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Samenvatting  
 
Steeds vaker vormen de beloningen van bestuursvoorzitters van grote beursgenoteerde 
ondernemingen een onderwerp van brede maatschappelijke discussies (Frel, P. de en 
Schrumpf, J. (2008). De huidige economische crisis heeft de discussie rondom 
beloningen van het (top)management wederom hoog doen oplaaien. 
De beloning van de bestuurders, het toppersoneel en overige medewerkers kan op 
verschillende manieren plaatsvinden. Buiten het basissalaris, bestaan er diverse andere 
vormen van financiële participaties, zoals bonusregelingen, optieregelingen, winstdeling 
en het toekennen van aandelen (Duffhues et al. 2003). Beloning door middel van 
aandelenopties is een onderwerp dat binnen het geheel van het corporate governance 
vraagstuk in het voorbije decennia een vooraanstaande rol heeft gespeeld en nog steeds 
speelt.  
 
Voor de invoering van IFRS hadden optieregelingen geen invloed op het resultaat van de 
onderneming. Vanaf 1 januari 2005 is IFRS de verslaggevingstandaard, waarop Europese 
beursgenoteerde ondernemingen het jaarverslag moeten rapporteren. De grootste 
verandering door de invoering van IFRS is dat posten in het jaarverslag moeten worden 
gewaardeerd tegen fair value. Dit heeft gevolgen voor personeelsopties. Sinds de 
invoering van IFRS moeten de kosten voor personeelsopties opgenomen worden in de 
winst- en verliesrekening van de onderneming. 
 
In deze scriptie is de relatie tussen de invoering van IFRS en de hoogte van de beloning 
via personeelsopties voor de bestuursvoorzitter van Nederlandse bedrijven onderzocht. 
Tevens is er gekeken naar in welke mate de beloningen van de bestuurders afhankelijk is 
van de prestaties van de onderneming. Want is er eigenlijk wel een verband te 
constateren tussen de beloning van de bestuurder en de prestaties van de onderneming?  
Doelstelling van dit onderzoek is dan ook om vast te stellen of er een mogelijk verband is 
tussen de toekenning van optieregelingen aan de bestuursvoorzitter, de invoering van 
IFRS en de prestaties van de onderneming.  
 
Deze doelstelling uit zich in de volgende probleemstelling:  
“Is de invoering van IFRS van invloed geweest op de hoogte van beloning via 
personeelsopties voor de topbestuurders van Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen, welke aan de AEX zijn genoteerd en heeft dit geleid tot een sterker 
verband tussen beloning via personeelsopties en ondernemingsprestaties?”. 
 
Om antwoord te geven op de probleemstelling zijn de volgende deelvragen opgesteld: 
 Wat zijn personeelsopties? En welke motieven en waarderingsgrondslagen zijn er 
voor het uitgeven van personeelsopties?  
 Hoe kunnen de prestaties van ondernemingen worden gemeten? En welke 
prestatiemaatstaven zijn er? 
 Welke verschillen en overeenkomsten zijn er tussen de nationale regelgeving 
(Dutch GAAP) en IFRS in Nederland?  
 Laten de jaarverslagen van Nederlandse bedrijven aan de AEX genoteerd een 
daling of stijging zien in de waarde en het aantal uitgegeven personeelsopties aan 
de bestuursvoorzitter na de invoering van IFRS in 2005 en 2006 ten opzichte van 
2003 en 2004? 
 In hoeverre is de mate van beloning via personeelsopties, het aantal uitgegeven 
en de waarde van de personeelsopties, van de bestuursvoorzitter afhankelijk van 
de groei van de prestaties van de onderneming van bedrijven genoteerd aan de 
AEX in de periode 2003-2006? 
 Heeft de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties aan de bestuursvoorzitter en ondernemingsprestaties van 
bedrijven genoteerd aan de AEX in de periode 2003-2006. 
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Hieronder zal nader worden ingegaan op de deelvragen.  
 
 Wat zijn personeelsopties? En welke motieven en waarderingsgrondslagen zijn er 
voor het uitgeven van personeelsopties?  
Personeelsopties zijn een vorm van financiële participaties. Bij een aandelenoptieregeling 
worden opties op aandelen in het kapitaal van de vennootschap verstrekt in ruil voor de 
ontvangst van goederen of diensten. Er zijn verschillende motieven ten gunste van 
aandeelgerelateerde beloningen te benoemen. Deze motieven zijn in te delen in drie 
groepen. Deze groepen zijn, de ondernemingsgerichte motieven, de managerial gerichte 
motieven en de werknemersgerichte motieven. 
Eén van de ondernemingsgerichte motieven is het agency motief. Beloning via 
personeelsopties is vanuit de agency theory een ideale manier om de doelen van het 
bestuur en de aandeelhouder te koppelen.  
De agency theorie vormt één van de belangrijkste en meest bekende theorie met een 
economische–organisatorische achtergrond. Een andere theorie, die van belang is, met 
betrekking tot personeelsoptieregelingen in het jaarverslag, is de economic consequenses 
theorie. Vanuit de economic consequences theorie is het niet waarschijnlijk dat 
ondernemingen het beloningsbedrag zullen aanpassen wanneer de verslaggevingregels 
worden aangepast.  
 
 Hoe kunnen de prestaties van ondernemingen worden gemeten? En welke 
prestatiemaatstaven zijn er? 
Economische prestaties van een onderneming kunnen op verschillende manieren worden 
gemeten. In het voorbije decennium is de keuze van ondernemingen steeds vaker op 
aandeelprijs- of marktwaarde gedreven criteria gevallen. Economische prestatiemeting is 
moeilijk, vooral, als er geen perfecte prestatiemaatstaf aanwezig is. Prestatiemaatstaven 
zijn meeteenheden, waarmee de prestaties van bestuursvoorzitters worden gemeten. 
Tevens dienen de prestatiemaatstaven marktgerelateerd te zijn en relatief ten opzichte 
van de prestatiemaatstaven van concurrenten. Voorbeelden van prestatiemaatstaven zijn 
Total shareholder return (TSR), winst per aandeel, marktwaarde en return on equity 
(ROE) (Zimmerman, 2000).  
 
 Welke verschillen en overeenkomsten zijn er tussen de nationale regelgeving 
(Dutch GAAP) en IFRS in Nederland?  
Het grote verschil tussen de Dutch GAAP en IFRS voor personeelsopties is dat sinds de 
invoering van IFRS er kosten verantwoord moeten worden in de winst- en 
verliesrekening en de waarde van de opties berekend moet worden op basis van faire 
value (reële waarde).  
 
 Laten de jaarverslagen van Nederlandse bedrijven aan de AEX genoteerd een 
daling of stijging zien in de waarde en het aantal uitgegeven personeelsopties aan 
de bestuursvoorzitter na de invoering van IFRS in 2005 en 2006 ten opzichte van 
2003 en 2004? 
Uit de t-toets kwam naar voren dat het gemiddelde aantal toegekende opties significant 
afnam na de invoering van IFRS. Het gemiddelde aantal uitgegeven opties was voor 
invoering van IFRS 192.877 opties en na invoering 80.462 opties met een p-waarde uit 
de t-toets van 0,022. Daarentegen is de waarde van de gemiddelde en maximale 
toekende opties wel afgenomen, maar niet significant na invoering van IFRS. De 
gemiddelde waarde van de toegekende opties was voor invoering van IFRS € 633.310 en 
na invoering van IFRS  
€ 413.720. De p-waarde uit de t-toets voor de gemiddelde waarde van de toegekende 
opties bedraagt 0,203.  
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 In hoeverre is de mate van beloning via personeelsopties, het aantal uitgegeven 
en de waarde van de personeelsopties, van de bestuursvoorzitter afhankelijk van 
de groei van de prestaties van de onderneming van bedrijven genoteerd aan de 
AEX in de periode 2003-2006?  
Voor de beloningsvariabele, het aantal uitgegeven opties geldt, dat deze 
beloningsvariabele voor de invoering van IFRS, een positieve significante correlaties 
heeft met de prestatievariabelen marktwaarde en omzet.  
Na de invoering van IFRS laten deze prestatievariabelen geen significante correlatie zien 
met de beloningsvariabele, het aantal uitgegeven opties.  
Voor de prestatievariabele Operating profit margin (OPM) geldt het tegenovergestelde. 
Voor de invoering van IFRS had OPM geen positief significant verband met het aantal 
uitgegeven opties en na de invoering van IFRS was er wel een positief significant verband 
zichtbaar. 
Zowel voor de invoering van IFRS als na de invoering hebben de prestatievariabelen ROE 
en RET geen significant verband met het aantal uitgegeven opties. Voor de waarde van 
de uitgegeven opties is nagenoeg hetzelfde beeld zichtbaar. Het enige verschil is dat de 
prestatievariabele RET voor de invoering van IFRS ook een positief significant verband 
heeft met de waarde van de uitgegeven opties.  
 
 Heeft de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties aan de bestuursvoorzitter en ondernemingsprestaties van 
bedrijven genoteerd aan de AEX in de periode 2003-2006? 
Uit de regressieanalyse van model 1 kan geconcludeerd worden, dat de hoogte van de 
beloning via personeelsopties niet afhangt van de prestaties van de onderneming. In de 
meeste gevallen kan nog geen 10% van het aantal opties en de waarde van de opties 
verklaard worden door de prestatievariabelen of IFRS.  
De hoogste correlatie, die uit de resultaten van de regressieanalyse van model 2 naar 
voren komt, is 0,025. De overige relevante correlaties zijn niet significant en zijn negatief 
gecorreleerd. Op basis van de gegevens in dit onderzoek is er geen sprake van een 
significant verband tussen de groei van het aantal uitgeven opties of de waarde 
verandering van de uitgegeven opties en de groei van de prestaties van de onderneming 
in een bepaalde periode.  
Kortom de beloningen van de bestuursvoorzitters, van de in Nederland gevestigde AEX 
ondernemingen zijn door de band genomen niet significant gerelateerd aan de prestaties 
van de onderneming. 
 
Op basis van de bevindingen in deze scriptie kan worden geconcludeerd, dat bij de 
onderzochte aan de AEX genoteerde ondernemingen de invoering van IFRS van invloed is 
geweest op het aantal uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter, maar niet 
op de waarde van de beloning via personeelsopties voor de bestuursvoorzitters.   
 
Verder kan uit de correlatieanalyse geconcludeerd worden, dat na de invoering van IFRS 
er geen sterker verband is tussen de beloning via personeelsopties en de 
ondernemingsprestaties. Uit de regressieanalyse kan geconcludeerd worden dat er zowel 
voor als na de invoering van IFRS geen significant verband is tussen de beloning via 
personeelsopties en de ondernemingsprestaties. Kortom de hoogte van de beloning via 
personeelsopties is niet afhankelijk van de prestaties van de onderneming. 
 
Kernwoorden: Personeelsopties, IFRS, Dutch GAAP, prestatiemeting, 
prestatiemaatstaven, stock options, IAS, IFRS impact.  
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Hoofdstuk 1 Inleiding  
 
1.1. Aanleiding 
Steeds vaker vormen de beloningen van bestuursvoorzitters van grote beursgenoteerde 
ondernemingen een onderwerp van brede maatschappelijke discussies (Frel, P. de en 
Schrumpf, J. (2008). De huidige economische crisis heeft de discussie rondom 
beloningen van het (top)management wederom hoog doen oplaaien. De vraag, die deze 
discussie oproept, is in hoeverre financiële participatie door het management een 
positieve dan wel negatieve invloed heeft op de ondernemingsprestaties. (Braam, G. en 
Poutsma, E., 2010) 
 
Vandaar dat in deze scriptie nader onderzoek is verricht naar de beloning van 
bestuursvoorzitters en of de beloning is aangepast door de invoering van IFRS. Tevens 
zal er gekeken worden in welke mate de beloningen van de bestuurders afhankelijk is 
van de groei van de prestaties van de onderneming. Want is er eigenlijk wel een verband 
te constateren tussen de beloning van de bestuurder en de prestaties van de 
onderneming?  
 
De beloning van de bestuurders, het toppersoneel en overige medewerkers kan op 
verschillende manieren plaatsvinden. Buiten een basissalaris, bestaan er diverse andere 
vormen van financiële participaties, zoals bonusregelingen, optieregelingen, winstdeling 
en het toekennen van aandelen. Beloning door middel van aandelenopties is een 
onderwerp dat binnen het geheel van het corporate governance vraagstuk in het voorbije 
decennia een vooraanstaande rol heeft gespeeld en nog steeds speelt. Eén van de 
redenen voor deze aandacht is de omstredenheid van aandelenopties, als 
beloningsinstrument, vooral voor managers en topbestuurders, vanwege de excessieve 
beloningsniveaus van de topbestuurders (Duffhues et al. 2003). 
 
In het verleden waren het wereldwijd, de grote ondernemingen, die een 
werknemersoptieplan invoerden, maar de laatste jaren zijn ook de kleine ondernemingen 
bezig om dit soort regelingen in te voeren. Zo groeide het aantal 
werknemersoptieplannen gedurende 1992-2000 met 5% bij de S&P MidCap 400 en S&P 
SmallCap 600, terwijl dat voor de S&P 500 Industrials over dezelfde periode nog geen 
procentpunt steeg. (Murphy, 2002) 
 
Ook in Nederland is het aantal werknemersoptieplannen de laatste jaren gestegen. Van 
de 83 door ING in 2003 onderzochte ondernemingen maakt er 69% gebruik van een 
werknemersoptieplan. Uit het onderzoek bleek dat 71% van deze ondernemingen, hier 
pas mee begonnen was sinds 1994. De reden dat deze bedrijven er toe zijn over gegaan 
om aandelenopties aan werknemers te compenseren waren: de gunstige ontwikkelingen 
van de effectenbeurzen in de jaren negentig, de gunstige fiscale behandeling bij de 
optiebezitters, tekortschietend toezicht en tekortschietende verslaggevingbepalingen 
(Duffhues et al. 2003). Verder diende deze regelingen ook als stimulans voor het 
behouden en het aantrekken van nieuwe werknemers.  
 
Sinds 2005 zijn beursgenoteerde ondernemingen echter verplicht om de geconsolideerde 
jaarrekening in overeenstemming met de International Financial Reporting Standards 
(IFRS) op te stellen, hierdoor zijn er tevens belangrijke wijzigingen gekomen voor het 
rapporteren van beloningen (Ernst & Young, 2010). 
IFRS moet zorgen voor meer uniformiteit en helderheid in de verslaggeving van 
ondernemingen, waardoor de vergelijkbaarheid van ondernemingen onderling zal 
toenemen.  
 
Ondernemingen, die hun jaarrekening uitbrengen onder toepassing van IFRS, dienen 
voor boekjaren beginnend op of na 1 januari 2005 de bepalingen van IFRS2 (share-based 
payment; hierna: SBP) in acht te nemen. Met de introductie van SBP zijn 
ondernemingen, die aandelen- of optieregelingen verstrekken aan hun personeel per 1 
januari 2005 verplicht, om hiervoor kosten te verantwoorden in hun winst-en-
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verliesrekening. De kosten van dergelijke regelingen zijn gebaseerd op de fair value 
(reële waarde) van de toegekende rechten.  Als gevolg hiervan, zal de gerapporteerde 
winst dalen voor beursgenoteerde ondernemingen, die in hun beloningsbeleid gebruik 
maken van het verstrekken van opties op aandelen aan hun medewerkers.  
 
Voor 2005 was er in Nederland geen specifieke boekhoudkundige regeling opgenomen 
met betrekking tot het melden van aandeelgerelateerde beloningen, behalve met 
betrekking tot personeelsopties, namelijk richtlijn 271 “Aandelenoptieregelingen voor 
personeel. Richtlijn 271 bepaalde, dat alleen in het geval dat de uitoefenprijs lager was 
dan de koers van het aandeel, het verschil moet worden verwerkt in de winst- en 
verliesrekening, in het betreffende jaar dat de optie aan de werknemer werd versterkt. 
Aangezien bij het toekennen van optieregelingen de uitgifte koers meestal gelijk is aan 
de beurskoers zal de intrinsieke waarde “nul” zijn (Kamp, B., 2001). Vandaar dat er dan 
ook niets opgenomen diende te worden in de winst- en verliesrekening. De methode, die 
men tot de invoering van IFRS, diende toe te passen voor de kwantificering van de 
kosten van personeelsopties, was de intrinsieke waarde methode.  
 
Sinds de boekhoudschandalen is er veel rumoer ontstaan over, volgens sommigen, 
exorbitante beloningen, die dikwijls aan topbestuurders van Nederlandse ondernemingen 
worden verstrekt. (Van de Wetering, H., De Loo, I en Spekreijse, H.,2003). 
Door een aantal grote internationale schandalen (zoals Enron, Ahold, Parmalat etc.) 
hebben wetgevende instanties in verschillende landen strengere regels uitgevaardigd met 
betrekking tot het bestuur en toezicht. In Nederland werd eind 2004 de code Tabakblat 
van kracht, een gedragscode voor beursgenoteerde ondernemingen met betrekking tot 
bestuur en toezicht met regels over onder andere de hoogte en samenstelling van de 
beloning van bestuurders en commissarissen(Cardinaels, E. en Wouw, M. van de, 2011). 
De belangrijkste aspecten van de code Tabaksblat zijn het vertrouwen in het bestuur van 
grote ondernemingen te herstellen en meer toezicht door de belanghebbenden op het 
bestuur van de ondernemingen. Het integer en transparant handelen door het bestuur, 
evenals goed toezicht hierop, zijn essentiële voorwaarden voor het stellen van 
vertrouwen in het bestuur (Thomas, D. en Vos, L., 2005). Vanaf het jaarverslag 2004, 
zijn beursgenoteerde ondernemingen verplicht om deze code toe te passen. Onderdeel 
van deze code is dat ondernemingen dienen aan te geven wat de waarde is, van de aan 
het bestuur en personeel toegekende opties. Daarbij moet ook worden aangegeven hoe 
deze waardebepaling tot stand is gekomen. De aandeelhouder krijgt tevens meer invloed 
op het beloningsbeleid van de onderneming, aangezien de optieregelingen alleen zijn 
toegestaan, als deze zijn voorgelegd aan en goedgekeurd door de Algemene vergadering 
van Aandeelhouders (Thomas, D. en Vos, L., 2005).  
 
Tot zover de inleiding van deze scriptie, hierna zal de doelstelling verder uiteen worden 
gezet en tevens wordt de probleemstelling, de deelvragen en hypotheses van deze 
scriptie besproken. 
 
1.2. Doelstelling 
Dit onderzoek heeft als doel het onderzoeken of er een mogelijk verband is tussen de 
toekenning van optieregelingen aan bestuursvoorzitter, de invoering van IFRS en de 
prestaties van de onderneming, welke aan de AEX is genoteerd. 
Als basis voor dit onderzoek is eerst de bestaande literatuur geraadpleegd. Hiermee zijn 
de achtergronden van personeelsopties duidelijk geworden en deze zullen vervolgens 
binnen de context van het beloningsbeleid worden besproken. Tevens zal worden na 
gegaan op welke wijze personeelsopties kunnen worden gewaardeerd.  
Verder wordt ook onderzocht wat de verschillen zijn tussen de nationale regelgeving, 
Dutch GAAP, en de huidige regelgeving IFRS. Hierdoor kan worden bepaald of en welke 
wijzigingen in de verslaggeving daadwerkelijk gevolgen kunnen hebben op de hoogte van 
de optieregelingen van de bestuursvoorzitter, die door ondernemingen worden uitgeven. 
Om te achterhalen of ondernemingen de optieregelingen hebben aangepast, a.g.v. de 
invoering van IFRS, wordt een kwantitatief onderzoek uitgevoerd naar de 
beloningsstructuur van bestuurders, welke werkzaam zijn bij een aan de AEX genoteerde 
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onderneming. Het onderzoek is beperkt tot de beloning van de bestuursvoorzitter. 
Daarbij mag aangenomen worden, dat een eventueel verband tussen beloning en 
prestatie het meest herkenbaar is bij de voorzitter, aangezien deze als boegbeeld van de 
onderneming het meest zal (kan) worden aangesproken op de algehele prestaties van de 
onderneming. 
 
1.3. Probleemstelling en deelvragen 
De probleemstelling van deze scriptie luidt: “Is de invoering van IFRS van invloed 
geweest op de hoogte van beloning via personeelsopties voor de topbestuurders van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, welke aan de AEX zijn genoteerd en heeft 
de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties en ondernemingsprestaties?”.  
Om tot een goed antwoord op de bovenstaande onderzoeksvraag te komen, zullen eerst 
de volgende deelvragen moeten worden beantwoord.  
 
Voor het beloningsbeleid: Wat zijn personeelsopties? Welke motieven en 
waarderingsgrondslagen zijn er voor het uitgeven van personeelsopties?  
Voor de prestaties van de  ondernemingen: Hoe kunnen de prestaties van 
ondernemingen worden gemeten? Welke prestatiemaatstaven zijn er?  
Voor IFRS: Welke verschillen en overeenkomsten zijn er tussen de nationale regelgeving 
(Dutch GAAP) en IFRS in Nederland?  
 
Onderzoeksvragen 
 Laten de jaarverslagen van Nederlandse bedrijven aan de AEX genoteerd een 
significante daling zien in de waarde en het aantal uitgegeven personeelsopties 
aan de bestuursvoorzitter en het basissalaris na de invoering van IFRS in 2005 en 
2006 ten opzichte van 2003 en 2004? 
 In hoeverre is de mate van beloning via personeelsopties, het aantal uitgegeven 
en de waarde van de personeelsopties, van de bestuursvoorzitter afhankelijk van 
de groei van de prestaties van de onderneming van bedrijven genoteerd aan de 
AEX in de periode 2003-2006?  
 Heeft de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties aan de bestuursvoorzitter en ondernemingsprestaties van 
bedrijven genoteerd aan de AEX in de periode 2003-2006. 
 
1.4. Onderzoekopzet 
De basis van dit onderzoek is een literatuuronderzoek. Het literatuuronderzoek is vooral 
beschrijvend en heeft een aantal doelen gehad, o.a. heeft het geholpen om inzicht te 
krijgen in de achtergronden van beloningen van bestuursvoorzitters. Verder is het 
literatuuronderzoek gebruikt voor het opstellen en verder uitwerken van de hypotheses 
en de doelstellingen.  
In het empirisch onderzoek (bureauonderzoek) dat gebaseerd is op 
jaarrekeningenanalyse en analyse van gegevens uit datastream, staan hypotheses 
centraal. Voor het empirisch onderzoek is een databestand opgezet in Excel, waarna de 
hypotheses middels statistische analyse zijn getoetst. Daarnaast is beschrijvende 
statistiek gebruik om de populatie te karakteriseren. De statistische analyse is uitgevoerd 
in SPSS. 
In dit onderzoek wil ik verbanden gaan onderzoeken tussen de beloning van CEO, de 
invoering van IFRS en de prestatie van de onderneming. De hypotheses zullen in dit 
onderzoek op geldigheid worden onderzocht. 
 
1.5. Structuur van het onderzoek / rapport 
In hoofdstuk 1 “Inleiding” wordt de aanleiding van dit onderzoek beschreven. Het 
theoretisch kader wordt behandeld in hoofdstuk 2 “Het beloningsbeleid en prestatie” en 
in hoofdstuk 3 “Veranderende wetgeving, Dutch GAAP en IFRS”.  
De onderzoeksmethoden en resultaten worden respectievelijk besproken in hoofdstuk 4 
en hoofdstuk 5. En als laatste worden in hoofdstuk 6 de conclusies en aanbevelingen 
behandeld.  
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Hoofdstuk 2 Het beloningsbeleid en prestaties 
 
In dit hoofdstuk zal antwoord worden gegeven op de deelvraag “Wat zijn 
personeelsopties?”. Verder wordt ingegaan op de deelvraag “welke motieven en 
waarderingsgrondslagen zijn er voor het uitgeven van personeelsopties”. En als laatste 
worden in dit hoofdstuk de deelvragen “Hoe kunnen de prestaties van ondernemingen 
worden gemeten?” en “Welke prestatiemaatstaven zijn er” behandeld.  
 
2.1. Inleiding 
Zowel vanuit beleggers als universitaire onderzoekers en auteurs is in de laatste 
decennia van de vorige eeuw gepleit om de beloning van topmanagers meer te relateren 
aan de ontwikkeling van de marktwaarde van de onderneming, omdat dit goed zou 
passen in de bestrijding van agency conflicten tussen managers en aandeelhouders 
(Conyon en Murphy, 2002).  
Rappaport (1998) stelt dat de structuur van elke vorm van prestatiebeloning dient te zijn 
opgebouwd uit de volgende elementen: Een prestatiemaatstaf, een prestatiestandaard en 
een beloningsvorm. 
 
Onder beloningsstructuur wordt verstaan het geheel van de verschillende mogelijke 
beloningsvormen. De beloning van leidinggevende bestuurders van ondernemingen krijgt 
van oudsher op velerlei wijze gestalte (Duffhues, et al., 2003). De meeste 
beloningspakketten van bestuurders bevatten 4 componenten, namelijk basissalaris, 
jaarlijkse bonus, aandelenoptie- en/ of aandelenpakketten en een bijdrage voor het 
pensioen. Het basissalaris en de bonus wordt gewoonlijk in de geldvorm betaald. 
Aandeelgerelateerde beloningsvormen kunnen in papieren vorm worden uitbetaald 
(aandelen, aandelenopties en in aandelen converteerbare effecten) of in contanten (zoals 
Stock Appreciation Rights). Overige componenten zijn onder andere voordelen uit 
goedkope (eventueel renteloze) leningen (Duffhues, et al., 2003). 
 
2.2. Personeelsopties 
Een aandelenoptie is een kooprecht op een aandeel van de onderneming met een 
bepaalde waarde. De schrijver van een financiële optie verkoopt dit recht aan de 
potentiële optiehouder en ontvangt hiervoor een prijs, de optie premie of optie waarde. 
Dit recht houdt in dat de optiehouder, tegen een bepaalde waarde, aandelen mag kopen 
(calloptie) of verkopen (putoptie) op een vastgesteld moment voor een vastgestelde 
prijs. De vastgestelde prijs wordt de uitoefenprijs of exercise price genoemd. De schrijver 
van de optie is dan verplicht om de onderliggende waarde te leveren (geschreven call) of 
te kopen (geschreven put), indien de houder van de optie zijn recht uitoefent (Duffhues, 
et al., 2003). 
Wanneer managers of bestuurders opties verwerven van hun onderneming zijn dit in het 
algemeen call opties op de eigen aandelen van het bedrijf in kwestie (Duffhues, et al., 
2003). Bij een calloptie verwerft de managers of bestuurder hiermee een kooprecht op 
de aandelen van de onderneming. Dit recht kan onder een aantal voorwaarden 
gedurende een bepaalde periode worden uitgeoefend. Denkbaar is echter, dat het 
kooprecht wordt verleend op een andere onderliggende waarde als object, bijvoorbeeld 
op de kredietwaardigheid van de onderneming of op de reputatie als goed werkgever op 
de inachtneming van de regels voor corporate governance (Duffhues, et al., 2003).  
 
Een aandelenoptieregeling heeft twee belangrijke karakteristieken (Backhuijs, J., 2004). 
De ene betreft de aandelenkarakteristiek: er worden afspraken gemaakt over de 
voorwaarde waartegen één of meer personen in de toekomst aandeelhouder van de 
vennootschap kunnen worden. De andere is de vergoedingskarakteristiek: de afspraken 
die zijn gemaakt, maken deel uit van de vergoedingen, die door de onderneming aan de 
leverancier, bestuurder of medewerker worden verstrekt in ruil voor de levering van de 
goederen of diensten (Backhuijs, J., 2004).  
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2.3. Motieven voor uitgave personeelsopties 
Er zijn verschillende motieven ten gunste van aandeelgerelateerde beloningen. Duffues 
e.a. (2003) hebben vanuit verschillende literatuurbronnen een overzicht samengesteld 
met de meest relevante motieven. Deze motieven zijn in te delen in 3 groepen. De eerste 
groep zijn de ondernemingsgerichte motieven, deze motieven zijn erop gericht om de 
positie van de onderneming te verbeteren door optieregelingen toe te kennen. De tweede 
groep zijn de managerial gerichte motieven. De managerial gerichte motieven moeten de 
positie van het management verbeteren. De laatste groep richt zich op de 
werknemersgerichte motieven. De onderverdeling van de verschillende motieven zijn te 
vinden in Bijlage C: “Motieven”.  
 
2.4. Theorieën 
Variabele beloningsystemen, zoals personeelsopties waren ooit bedoeld als prikkels tot 
betere prestaties en meer binding van managers en andere medewerkers aan de 
onderneming. Opties zouden een relatie creëren tussen het beloningsniveau en de 
economische prestaties en de belangentegenstelling tussen managers en aandeelhouders 
te verminderen. Dat zou vooral nuttig zijn als de macht van het management groot is 
bijvoorbeeld, omdat de aandelen in sterke mate zijn gespreid en/of de onderneming over 
veel beschermingsmaatregelen beschikt (Engels, P.,2003). 
In de literatuur staan, het agency motief en het incentive motief centraal.  
Deloitte (2005) heeft, zowel in 2001 als in 2005 een wereldwijd onderzoek gedaan naar 
equity incentives. Uit deze onderzoeken blijkt dat de motieven voor aandeelgerelateerde 
beloningen zijn veranderd tussen 2001 en 2005. In 2001 was het aantrekken en 
behouden van personeel (bindingsmotief) het belangrijkste motief. Uit het onderzoek van 
Deloitte in 2005 blijkt dat het gelijkstellen van belangen tussen werknemers en 
aandeelhouders de belangrijkste motivatie (agency-motief) was (Deloitte, 2005).  
 
2.4.1. Agency theorie  
Bij naamloze vennootschappen en besloten vennootschappen zijn de verschaffers van het 
aandelenvermogen gescheiden van hen, die de onderneming leiden. Deze scheiding van 
het eigendom en het besturen van ondernemingen wordt “separation of ownership and 
control” genoemd. Dit principe is vormgegeven door Berle en Means (1932) en heeft 
sindsdien een grote rol gespeeld in de zogenaamde agency theorie, waarvan een 
belangrijke verschijningsvorm de principaal–agenttheorie is (Jensen en Meckling (1976). 
Jensen en Meckling (1976), grondleggers van de agency theorie, geven de volgende 
definitie van agency-relaties binnen organisaties. 
“Agency- relaties zijn conflicten, waarbij een of meerdere personen (principaal) een 
andere persoon (agent) inhuren om voor hen een dienst te verrichten, die met zich 
meebrengt dat beslissingsbevoegdheid wordt gedelegeerd.” Agency theory is opgenomen 
in Bijlage B: Agency theory  
 
2.4.2. The incentive alignment perspective 
The incentive alignment perspective gaat ervan uit dat, door de compensatie van 
managers, de belangen van de manager in lijn liggen met die van de aandeelhouders, en 
voor verzachtende agency problemen zorgt (Arbor, A., 2003).  
Een aantal onderzoekers heeft voornamelijk gewerkt binnen het incentive alignment 
framework om de verschillende waargenomen kenmerken van de beloning van 
bestuurders, als ook de variatie van deze beloningen tussen bedrijven te verklaren.  
Bijvoorbeeld, Demsetz en Lehn (1985), Defusco et al. (1991), Core en Guay (1999), 
Himmelberg et al. (1999), Greene (2000), en Hermalin en Weisbach (2001) betogen dat 
de beloningsafspraken tussen bedrijven en managers optimaal zijn, en dat de toekenning 
van aandelenopties zich op een gemaximaliseerd niveau bevinden.  
Er zijn veel aanwijzingen dat equity ownership van managers van beursgenoteerde 
ondernemingen resulteert in een verbeterde bedrijfsprestatie (Meulbroek, 2001), 
(Matsunaga, 1995). Ten slotte, Bryan et al. (2000) stelden dat de hoogte van de optie 
incentives een systematisch verband heeft met de veronderstelde economische motieven 
voor de toekenning van opties.  
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2.5. Waarderingsgrondslagen van personeelsopties 
Voor het bepalen van de waarde van aandelenopties bestaan in zowel theorie als praktijk 
meerdere methoden. De volgende methoden kunnen daarbij in hoofdlijnen worden 
onderscheiden (Backhuijs, J., 2004).  
1. Historische kostprijs; 
2. Intrinsieke waarde; 
3. Minimumwaarde; 
4. Reële waarde.  
 
De intrinsieke waarden en reële waarde methoden worden in de volgende paragrafen 
verder toegelicht. De historische kostprijs methode en minimumwaarde methode zijn, 
vanwege dat deze waarderingsgrondslagen niet door de IASB worden voorgeschreven, 
opgenomen in Bijlage D.  
 
2.5.1. Intrinsieke waardemodel 
De intrinsieke waarde van een optie is het verschil tussen de marktprijs van de aandelen 
enerzijds en de uitoefenprijs van de optie anderzijds.  
Deze methode is voorgeschreven in de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving, voor zover 
het aandelenoptieregelingen voor personeel betreft, die door middel van aandelen 
worden afgewikkeld (RJ 271.704). Ook de Raad voor Jaarverslaggeving heeft hiermee 
aangegeven, zij het impliciet, dat zij de vergoedingskarakteristiek van de optie 
belangrijker vindt dan de aandelenkarakteristiek bij het verantwoorden van 
aandelenoptieregelingen voor personeel in de jaarrekening. De uitwerking ervan is echter 
verschillend dan die van de IASB, die de intrinsieke waardemethode slechts in 
uitzonderlijke situaties voorschrijft (Backhuijs, J. 2004). 
 
2.5.2. Reële waardemodel 
De reële waarde van een optie is het bedrag waartegen een toegekende optie op 
aandelen tussen ter zake goed geïnformeerde, tot een transactie bereid zijnde partijen 
die onafhankelijk van elkaar zijn, kan worden overgedragen.  
In de reële waarde van een optie zijn dus de intrinsieke waarde en de tijdswaarde van de 
optie begrepen. Theoretisch is dit de beste waarderingsmethode voor een optie. De 
toepassing van de reële waardemethode kan echter lastig zijn, wanneer de waarde van 
de onderliggende aandelen niet bekend is. Daarom wordt vaak overgestapt naar de reële 
waarde van het geleverde goed of de verrichte dienst. Voor goederen en diensten zijn 
veelal betrouwbare marktprijzen beschikbaar, wordt voor deze goederen en of diensten 
geheel of gedeeltelijk in opties betaald, dan is de reële waarde van de optie gemakkelijk 
te bepalen (Backhuijs, J. 2004).  
Voor het vaststellen van de beloning van een personeelslid door middel van opties kan 
dat veel ingewikkelder zijn. De vraag die dan gesteld moet worden is: “is het mogelijk op 
betrouwbare wijze het verschil in hoogte van de beloning van een functionaris met en 
een functionaris zonder een bepaalde personeelsoptieregeling vast te stellen?” Vaak 
ontbreekt goed vergelijkingsmateriaal, zonder onjuistheden en vooringenomenheid 
(Backhuijs, J., 2004).  
 
De IASB geeft aan dat voor de bepaling van de waarde van een optieregeling in ruil voor 
de levering van goederen of het verrichten van diensten wordt verondersteld dat de reële 
waarde van die goederen en diensten op betrouwbare wijze kan worden vastgesteld 
(IFRS 2.10). Voor personeelsoptieregelingen geeft de IASB aan dat het niet mogelijk 
wordt geacht de reële waarde van de diensten, die door middel van een dergelijke 
regeling worden vergoed, op betrouwbare wijze vast te stellen (IFRS 2.12). Dit betekent 
dat zelfs als het mogelijk zou zijn de reële waarde van de diensten, die de medewerkers 
verricht om de aandelenoptie te verkrijgen, vast te stellen, die reële waarde niettemin 
niet mag worden toegepast. Ook in alle gevallen waarin de reële waarde van de in ruil 
voor een optieregeling verkregen goederen of diensten niet op betrouwbare wijze kan 
worden bepaald, moet volgens de IASB de reële waarde van de opties zelf worden 
bepaald (IFRS2.13). 
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Dit verschil heeft een opmerkelijk gevolg. In het geval dat de reële waarde van de 
geleverde goederen en diensten wordt gehanteerd voor het vaststellen van de reële 
waarde van de optie, wordt deze reële waarde bepaald op het moment dat de 
onderneming het goed of de dienst ontvangt of daarover de zeggenschap verkrijgt. Dat is 
het moment van vestiging van de aandelenoptie. Indien de reële waarde van de optie 
zelf wordt toegepast, wordt die reële waarde vastgesteld op het moment van toekenning 
van de aandelenoptie. Het moment van toekenning en het moment van vestiging hoeven 
niet gelijk te zijn (Backhuijs, J., 2004).  
 
Het bepalen van de reële waarde van een optie is geen eenvoudige klus. Idealiter is er 
een marktnotering voor de optie op het verkrijgen van de aandelen van de vennootschap 
beschikbaar, die dan ook voor de verwerking van de optieregeling wordt toegepast. De 
IASB noemt dit dan ook als eerste voor het bepalen van de reële waarde van een optie 
(IFRS 2.16) (Backhuijs, J., 2004).   
Een van de modellen, die een basis kunnen vormen voor de berekeningen van de reële 
waarde van de optie, is het binomiale model (Backhuijs, J., 2004). En anders model dat 
veel gehanteerde wordt in verband met de waardering van aandelenopties, is het Black-
Scholes model (Backhuijs, J., 2004).   
De binomiale logica kan uitgelegd worden vanuit twee invalshoeken: de “replicatie” 
benadering van Cox, Ross en Rubinstein (1973) en de “indek” benadering van Black & 
Scholes (1973) en Merton (1973). Er wordt gezocht naar een combinatie van eenvoudige 
activa, die dezelfde slotwaarde oplevert als de optie en die eenvoudig is te waarderen. In 
de volgende paragrafen zal de achtergrond van beide modellen worden besproken.  
 
2.5.2.1. Black & Scholes 
In 1973 presenteerden Fisher Black, Myron Scholes en Robert Merton in twee 
afzonderlijke artikelen, hun baanbrekende formule voor het waarderen van 
aandelenopties (Black, F., et al., 1973) en (Merton, R., 1973). De Black & Scholes 
formule bekijkt de invloed en interactie van de onzekerheid met tijd op een manier, die 
daarvoor nog niet was vertoond. Met name deze twee, tijd en onzekerheid, kunnen van 
substantiële invloed blijken op de optiewaarde. Voor het berekenen van de theoretische 
optie waarde met behulp van de oorspronkelijke B&S formule zijn vijf variabelen nodig, 
weergegeven in onderstaande tabel met bijbehorende notaties.  
 
Variabele van invloed op de optiewaarde Notatie 
De prijs van de onderliggende waarde S 
De uitoefen prijs X 
Interest voet R 
Looptijd van optie T 
Volatiliteit van de onderliggende waarde  
 
Al deze variabelen zijn direct te verkrijgen op de financiële markt met uitzondering van 
de volatiliteit (standaarddeviatie) van de onderliggende waarde. De (impiciete) volatiliteit 
van de onderliggende waarde kan worden berekend door  in het Black-Scholes-
optieprijsmodel de marktprijs van de optie en alle parameters, behalve de volatiliteit in te 
vullen. De ontbrekende parameter geeft impliciet aan wat de verwachting van de markt 
is voor de gemiddelde volatiliteit over de resterende looptijd van de optie (Visser, D. 
2002). De formule is opgenomen in Bijlage E “De Black & Scholes formule”.  
 
2.5.2.2. Binomiale model 
Een andere methode om de theoretische waarde van opties te berekenen, is het 
zogenoemde binomiale model. In tegenstelling tot de Black & Scholes formule is het 
binomiale model een relatief lastig toe te passen model. Cox et al. (1979) hebben in hun 
artikel een belangrijke bijdrage geleverd aan het inrichten van het binomiale model voor 
de waardering van opties. Het binomiale model is een model, dat een basis kan vormen 
voor de berekening van de reële waarde van een optie. Bij dit model wordt steeds bezien 
of alle elementen in het model zijn verwerkt, alsmede of voldoende rekening is gehouden 
met de specifieke condities, die in de optieregeling zijn opgenomen. 
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Om de economie zo simpel mogelijk te modelleren, wordt verondersteld dat zij slechts 
twee toekomstige staten kent, te weten: omhoog en omlaag. In deze economie wordt 
een financieel derivaat V of f op de markt gebracht, waarvan de uitbetaling afhankelijk 
van de onderliggende S. Waarbij S staat voor de prijs van het onderliggende aandeel en 
V of f voor de prijs van de optie.  
Om de prijs van de optie te berekenen, wordt de optie nagebootst door te investeren in 
aandelen en een lening. Indien de prijs van de lening en het aandeel bekend is, dan kan 
ook de prijs van de optie berekend worden. Het binomiale model deelt de tijd van 
toekenning tot het vervallen van de opties in tijdsintervallen. Bij elke tijdsinterval zijn 
twee uitkomsten mogelijk. De aandeelprijs stijgt of daalt gecalculeerd met behulp van 
volatiliteit en de tijd tot het vervallen van de optie. Dit resulteert in een beslissingsboom 
met alle mogelijke uitkomsten van het aandeel gedurende de looptijd van de optie. Een 
belangrijke veronderstelling van het model is het principe van een risk neutral valuation. 
De samengestelde portefeuille is risicovrij. In bijlage F is een uitgewerkt rekenvoorbeeld 
van het binomiale model opgenomen.  
 
2.6. Prestatiemeting van ondernemingen en prestatiemaatstaven  
Economische prestaties kunnen op verschillende manieren worden gemeten. In het 
voorbije decennium is de keuze van ondernemingen daarbij steeds vaker op 
aandeelprijs- of marktwaardegedreven criteria gevallen. Vooral bij beursgenoteerde 
ondernemingen wordt aldus een deel van de beloning van medewerkers, in het bijzonder 
van leden van de Raad van Bestuur en de senior managers, gerelateerd aan de 
beurskoers van de aandelen (Duffhues et al., 2003). De bestuursvoorzitter is het 
boegbeeld van de organisatie en kan gezien zijn functie worden aangesproken op de 
algehele prestaties van de onderneming (Otten, Schenk & Verwer, 2008).  
 
Economische prestatiemeting is moeilijk, vooral als er geen perfecte prestatiemaatstaf 
aanwezig is. Op drie probleemvelden (myopia, ROI, controllability) hebben 
ontwikkelingen plaatsgevonden, maar de essentie van deze probleemvelden is nog niet 
opgelost. Het is de vraag of deze wel oplosbaar zijn in de praktijk. In ieder geval is een 
gezonde portie wantrouwen op zijn plaats tegen diegenen, die beweren dat 
prestatiebeoordeling heden ten dage een eenvoudige zaak is. Prestatiebeloning, die 
gebaseerd moet zijn op prestatiemeting is zo mogelijk nog lastiger (Corbey, M.,2002) 
Prestatiemaatstaven zijn meeteenheden, waarmee de prestaties van bestuursvoorzitters 
worden gemeten. De prestatievariabelen zijn onder te verdelen in boekhoudkundige en 
economische (markt) prestatievariabelen. Voorbeelden van economische/ markt- en 
boekhoudkundige prestatievariabelen zijn: marktwaarde, Operation profit margin, Total 
Shareholder Return (TSR), winst per aandeel en Return On Equity (ROE) (Zimmerman, 
2000) (Van de Wetering, et al. 2003). 
 
Prestatiestandaarden stellen de standaardhoogte vast van de door een bestuursvoorzitter 
te realiseren prestatie. Men kan bij deze prestatiestandaarden bijvoorbeeld denken aan 
een “Peer Group index”. (Van de Wetering, et al. 2003)  
In Van de Wetering (2002) wordt beargumenteerd dat, uitgaande van de opbouw van 
Rappaport (1998) van prestatiebeloningen, per element aan de volgende voorwaarde 
moet worden voldaan, wil een beloningsstructuur economisch gerechtvaardigd zijn: 
het doel van de prestatiebeloningsstructuur dient te zijn, de waarde van de onderneming 
te maximaliseren.  
De beloningsvormen dienen prospectief karakter in zich te dragen en de waarden ervan 
dienen tijdens de looptijd van de prestatiebeloningsstructuur gekoppeld te zijn aan de 
waardeontwikkeling van de gehanteerde prestatiestandaard (Van de Wetering, et al. 
2003). De prestatiestandaarden dienen marktgerelateerd te zijn en relatief ten opzichte 
van de prestatiemaatstaven van concurrenten.  
 
Dat de toegevoegde waarde van de prestatiebeloningsstructuur dient te liggen in het 
streven van een onderneming om haar waarde voor de aandeelhouders te 
maximaliseren, wordt ook door de commissie Corporate Governance onderkend (Van de 
Wetering, et al. 2003).  
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In de praktijk zien we dat meestal meerdere maatstaven worden gebruikt voor het 
vaststellen van de beloning van de bestuurder. Uit het onderzoek van Towers Perrin 
(1997) blijkt dat bij 62% van de ondernemingen, de bestuurder werd beloond aan de 
hand van meerdere prestatiemaatstaven. Verder blijkt uit dit onderzoek dat 91% van de 
bedrijven op zijn minst een maatstaf van boekhoudkundige winst gebruikt om de 
bestuurder te beoordelen. De meeste managers worden beoordeeld op grond van directe 
winstcijfers. De directe winst is het verschil tussen de in- en de verkoopprijs.  
 
2.7. Conclusie 
Een beloningsvorm kan bestaan uit o.a. Het basissalaris, bonussen, aandeelgerelateerde 
beloningsvormen, zoals aandelen, aandelenopties, in aandelen converteerbare effecten 
en Stock Appreciation Rights en overige componenten, zoals goedkope (eventueel 
renteloze) leningen (Duffhues, et al., 2003).  
Naar aanleiding van de probleemstelling van dit onderzoek, is gekozen om als 
beloningsvariabelen, het basissalaris, de bonussen en de aandelenopties te analyseren.  
 
Er zijn verschillende motieven, ten gunste van aandeelgerelateerde beloningen te 
benoemen. Een van de motieven is het agency motief.  
Het doel van de agency theorie is het harmoniseren van de belangen van de principaal en 
de agent. Een andere theorie, die van belang is, met betrekking tot 
personeelsoptieregelingen, is de economic consequenses theorie. 
 
Naar aanleiding van zowel de economic consequences theorie als de agency theorie 
wordt in dit onderzoek geanalyseerd of de ondernemingen, hun beloning via 
aandelenopties aan de bestuursvoorzitters hebben gewijzigd na de invoering van IFRS. 
Het is namelijk niet waarschijnlijk, vanuit deze theorieën, dat ondernemingen het 
beloningsbedrag zullen aanpassen, wanneer de verslaggevingregels worden aangepast.  
 
Economische prestaties kunnen op verschillende manieren worden gemeten en de 
meting hiervan is moeilijk, omdat er geen perfecte prestatiemaatstaf aanwezig is. In de 
praktijk blijkt dat meestal meerdere maatstaven worden gebruikt voor het vaststellen 
van de hoogte van de beloning. De prestatievariabelen zijn onder te verdelen in 
boekhoudkundige en economische (markt) prestatievariabelen. Een voorbeeld van 
boekhoudkundige prestatievariabelen zijn: Return on equity (ROE) en jaarrendement 
aandeel (RET). Voorbeelden van markt prestatievariabelen zijn: Operating profit margin 
(OPM) en marktwaarde (MV). In dit onderzoek worden, zowel boekhoudkundige als 
economische prestatievariabelen meegenomen, om te analyseren of er een verband is 
tussen de prestaties van de onderneming en de beloning van de bestuursvoorzitters.   
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Hoofdstuk 3 Veranderende wetgeving, Dutch GAAP en IFRS 
 
In dit hoofdstuk wordt door middel van een literatuuronderzoek de volgende deelvraag 
beantwoord; Welke verschillen en overeenkomsten zijn er tussen de nationale 
regelgeving (Dutch GAAP) en IFRS in Nederland voor de verwerking van 
aandelenoptieregelingen in de jaarrekening?  
 
3.1. Inleiding 
Veel ondernemingen bevinden zich niet meer binnen de absolute grenzen van landen. 
Door de internationalisering en globalisering is er meer behoefte aan een betere 
onderlinge vergelijkbaarheid van ondernemingen. Om dit doel te bereiken zijn de 
International Financial Reporting Standards (IFRS) ontwikkeld. Een andere reden voor 
het ontwikkelen van de IFRS was dat het hanteren van uiteenlopende waarderings- en 
resultaatbepalingen door ondernemingen een belangrijke barrière vormt voor 
investeerder om te komen tot goede beleggingsbeslissingen en daardoor wordt de 
efficiëntie van de kapitaalmarkten nadelig beïnvloedt (Vergoossen, 2002).  
 
3.2. Dutch GAAP 
De discussie over de verwerking in de jaarrekening van aandelenoptieregelingen, als 
beloningsmiddel kent een lange geschiedenis (Backhuijs, 2004). De kernvraag daarbij is 
geweest of een dergelijke regeling als last in de winst- en verliesrekening dient te worden 
verwerkt, en indien ja, tegen welke waarde of dat er wordt volstaan met een aantal 
directe mutaties in het eigen vermogen (Backhuijs, 2004). 
In Nederland heeft de regelgever niet stilgezeten. De Nederlandse regelgeving volgt in 
principe de International Accounting Standard (IAS), maar is explicieter met betrekking 
tot de rapportage van personeelsopties, dan het disclosure model van de IAS. De Raad 
van Jaarverslaggeving kwam in 2000 met een ontwerprichtlijn, die in 2001 een 
definitieve richtlijn voor de jaarverslaggeving werd omgezet: RJ 271 
“Personeelsbeloningen”. Deze richtlijn behandelt, zowel de verwerking van, als de 
toelichting over dergelijke regelingen in de jaarrekening. Naast RJ 271 
“Personeelsbeloningen” is ook RJ 204 “Eigen vermogen” van belang voor de verwerking 
van aandelenoptieregelingen in de jaarrekening. 
 
In RJ 204 staat beschreven, welke gegevens van voorwaardelijk en onvoorwaardelijk 
toegekende opties moeten worden gepubliceerd. De publicatie dient voor elk bestuurslid 
afzonderlijk gedaan te worden en voor de overige werknemers als geheel.  
 
In RJ 271, zoals deze tot en met 2008 van toepassing was, werd in paragraaf 7 de 
verwerking van aandelenoptieregelingen voor het personeel behandeld en wordt de 
publicatieplicht aangescherpt voor het geval dat de toekende opties in-the-money zijn.  
Een aandelenoptieregeling voor personeel werd hierbij gedefinieerd als een regeling op 
grond waarvan bestuurders en/of overig personeel van een rechtspersoon worden 
beloond door hen het recht te geven aandelen te verwerven van de rechtspersoon zelf of 
van een andere rechtspersoon, die tot dezelfde groep behoort (RJ 271.702). In RJ 
271.103 werd wel aangegeven dat uitkeringen, waarvan het bedrag afhankelijk is van de 
toekomstige koers van de aandelen van de onderneming onder de beloningen tijdens het 
dienstverband vallen, maar de verwerking hiervan werd niet nader beschreven. Dit 
betekende dat de verwerking van de zogenaamde “equity settled” personeelsopties was 
geregeld, maar de verwerking van andere regelingen, inclusief “cash-settled”1 regelingen 
niet. 
In het geval van equity settled personeelsopties dient de onderneming het verschil 
tussen de beurskoers per aandeel ultimo boekjaar en de uitoefenprijs per aandeel, als 
salariskosten op te nemen. Dit verschil wordt de intrinsieke waarde van de 
personeelsaandelenoptie genoemd. De kosten zullen zelden in de jaarrekening 
verschijnen, omdat gewoonlijk de uitoefenprijs van de optie op het moment van 
 
1 Cash settled: De onderneming betaalt een contant bedrag gebaseerd op de prijs van 
haar eigenvermogensinstrumenten, als vergoeding voor goederen en/of diensten. 
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toekenning gelijk is aan de waarde van het aandeel, waardoor er geen intrinsieke waarde 
is. Tevens dient de onderneming het beleid voor de afdekking van de personeelsopties te 
publiceren. Ten aanzien van het dekkingsbeleid dient melding gemaakt te worden of de 
onderneming aandelen koopt in de markt, opties in de markt koopt of nieuwe aandelen 
uitgeeft op het moment van uitoefening.  
Op balansdatum dient tevens te worden aangegeven welke toegekende opties niet zijn 
afgedekt, evenals de aankoopkoers, indien er aandelen in de markt zijn gekocht.  
 
3.3. IFRS 
In juni 2002 heeft de Europese Commissie (EC) een verordening aangenomen, die IFRS 
voor vrijwel alle Europese beursgenoteerde ondernemingen vanaf 2005 verplicht stelt 
(EC nr. 1606/2002 van 19 juli 2002).  
Ondernemingen, die hun jaarrekening uitbrengen onder toepassing van IFRS, dienen 
voor boekjaren beginnend op, of na 1 januari 2005, ook de bepalingen van IFRS2 (share-
based payment; hierna: SBP) in acht te nemen. Met de introductie van SBP zijn 
ondernemingen, die aandelen- of optieregelingen verstrekken aan hun personeel per 1 
januari 2005 verplicht, om hiervoor kosten te verantwoorden in hun winst-en-
verliesrekening. De kosten van dergelijke regelingen zijn gebaseerd op de fair value 
(reële waarde) van de toegekende rechten. De standaard SBP moet worden toegepast op 
alle aandeelgerelateerde beloningen, waarbij aandelen, opties of andere 
eigenvermogensinstrumenten zijn toegekend na 7 november 2002 en welke nog niet zijn 
gevestigd op het moment dat de standaard in werking is gestreden. 
De invoering van SBP moet leiden tot kwalitatief hoogwaardige, transparante en 
vergelijkbare informatie voor gebruikers van financiële rapportages (Thomas, D. en Vos, 
L., 2005). Voor de invoering van SBP kende IFRS geen richtlijnen voor het opnemen van 
op aandelen gebaseerde transacties (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 2008).  
 
De IFRS heeft een “principe” benadering, hierin worden kaders vastgelegd, waarbinnen 
de verslaggeving tot uitdrukking moet komen (Carmona, et al., 2008). Binnen deze 
kaders is veel ruimte voor deskundige oordeelsvorming. 
De praktijk wijst uit dat ondernemingen moeite hebben met de juiste interpretatie van de 
regels uit deze standaard (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 2008). Omdat de impact op de 
jaarrekening van dergelijke regelingen veelal verre van materieel is, zijn Pieter de Frel en 
Johan Schrumpf (2008) van mening dat IFRS2 een onnodig complexe standaard is.  
 
IFRS2, SBP, onderscheidt de volgende drie vormen, van op aandelen gebaseerde 
transacties. Deze drie vormen zijn: 
 Transacties waarbij de onderneming goederen of diensten ontvangt in ruil voor 
eigen vermogensinstrumenten van de onderneming (zoals aandelenopties of 
aandelen); 
 Transacties waarbij de onderneming goederen of diensten ontvangt in ruil voor 
een toekomstige betaling van een bedrag, dat is gebaseerd op de waarde van het 
aandeel of van andere eigen vermogeninstrumenten van de onderneming; 
 Transacties zoals hierboven omschreven, waarbij de onderneming, dan wel de 
leverancier van de goederen, of diensten de keuze heeft om de vergoeding 
hiervoor in aandelen dan wel in liquide middelen te laten plaatsvinden.  
De drie genoemde, op aandelen gebaseerde transacties kunnen zowel tussen een 
onderneming en haar leveranciers als ook tussen een onderneming en haar personeel 
plaatsvinden. 
In de periode vanaf het jaar 2006 tot heden, hebben zowel de International Accounting 
Standard Board (IASB) als de International Financial Reporting Interpretations Commitee 
(IFRIC) enkele aanpassingen voorgesteld, dan wel verduidelijkingen met betrekking tot 
IFRS2 uitgebracht.  
 
Voor wat betreft de Nederlandse ondernemingen, die de Richtlijnen voor de 
jaarverslaggeving toepassen, zullen vanaf het boekjaar 2009 te maken krijgen met de 
verplichting om kosten te verwerken in de winst- en verlies rekening op basis van de 
reële waarde van toegekende opties en andere op aandelen gebaseerde beloningen. Dit 
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is een verzwaring ten opzichte van de vereisten, zoals deze tot op dat moment golden 
(Brouwer, A. en Vaere, E. de, 2009). 
Deze nieuwe RJ 275 behandelt de verwerking, waardering, prestatie en toelichting van 
dergelijke betalingen. De richtlijn brengt belangrijke extra eisen met zich mee voor 
ondernemingen, die opties of aandelen verstrekken ter betaling van werknemers of 
anderen, of die betalingen doen, welke gebaseerd zijn op de waarde van het aandeel. 
Niet alleen gaan de eisen ten aanzien van de waardering van dergelijke betalingen verder 
dan in het verleden, ook heeft de nieuwe richtlijn een veel breder toepassingsgebied dan 
de ingetrokken paragraaf 7 van RJ 271 “Personeelsbeloningen”, die slechts beschreef de 
verwerking van aandelenoptieregelingen voor personeel (Brouwer, A. en Vaere, E. de, 
2009). 
 
Op basis van de algemene regelgeving voor de verwerking van verplichtingen zou gesteld 
kunnen worden dat een verplichting, die afgewikkeld wordt in geldmiddelen, per definitie 
op de balans van de onderneming verwerkt dient te worden, ook indien het bedrag 
afhankelijk is van de waarde van het aandeel van de onderneming. In de praktijk was het 
tot en met 2008 echter zo dat deze regelingen over het algemeen niet op de balans en 
de winst- en verliesrekening werden verwerkt, maar slechts toegelicht. De nieuwe 
richtlijn 275 maakt aan deze praktijk een einde en schrijft de verwerking van deze 
verplichtingen op de balans voor, alsmede de verwerking van betalingen in opties of 
aandelen aan anderen dan personeel (Brouwer, A. en Vaere, E. de, 2009). 
 
3.4. Verwerking van aandeelgerelateerde beloningen volgens IFRS 
Het doel van IFRS2, SBP, is om aan te geven hoe de financiële verslaggeving moet 
plaatsvinden, indien een entiteit een op aandelen gebaseerde beloning uitkeert.  
IFRS2, SBP, maken onderscheid tussen drie verschillende categorieën. Deze categorieën 
zijn: equity settled, cash settled en keuze tussen equity of cash settled. Het verschil 
tussen de categorieën is de tegenprestatie. Dit is een eigenvermogensinstrument of geld.  
 
Equity settled: De ondernemingen geeft haar eigenvermogensinstrumenten uit als een 
vergoeding voor goederen en/of diensten. Personeelsopties zijn hier een voorbeeld van.  
 
Cash settled: De onderneming betaalt een contant bedrag gebaseerd op de prijs van 
haar eigenvermogensinstrumenten, als vergoeding voor goederen en/of diensten. Share 
appreciation rights zijn hier een voorbeeld van. 
 
Keuze tussen equity of cash settled: De onderneming of de werknemer is in staat te 
kiezen of de afrekening in contanten plaatsvindt of doormiddel van uitgifte of overdracht 
van eigenvermogensinstrumenten. Personeelsopties zijn hier een voorbeeld van, alleen 
heeft de werknemer nu de keuze tussen ontvangst van aandelen of cash.  
 
Uitgangspunt van IFRS 2 is dat aan zowel equity-settled-transacties als cash-settled-
transacties lasten zijn verbonden, die tot uiting zouden moeten worden gebracht in de 
jaarrekening. Immers, ook beloningen van het personeel, in de vorm van periodieke 
salarissen leidt tot personeelskosten in de jaarrekening, dus waarom zouden deze dan 
niet voor bijvoorbeeld beloningen in de vorm van aandelenopties moeten gelden? (Frel, 
P. de, en Schrumpf, J., 2008)  
 
3.4.1. Moment van verwerking 
Bij de verwerking van personeelsopties in de jaarrekening zijn drie data van belang en 
twee perioden relevant. De data zijn de datum van toekenning, de datum van 
onvoorwaardelijkheid en de datum van uitoefening. De perioden zijn de zogenoemde 
dienstperiode en uitoefenperiode (Oers, A.J. van, 2001). In figuur 1.1. wordt een en 
ander grafisch weergegeven (Oers, A.J. van, 2001).  
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Figuur 1.1 Rapportagetijdstippen en periode op een tijdsbalk 
 
De datum van toekenning (grant date) is het moment dat de onderneming een 
prestatiecontract met de werknemer aangaat, waarin alle voorwaarden worden 
vastgelegd, waaraan de werknemer moet voldoen om de personeelsopties te verwerven. 
 
De dienstperiode (service period) is de tijd dat de werknemer zijn diensten verleent 
aan de onderneming om de personeelsopties te verwerven.  
 
De datum van onvoorwaardelijkheid (vesting date) is het laatste moment van de 
dienstperiode, omdat op deze datum de werknemer aan alle criteria, die zijn beschreven 
in het contract met de werkgever, heeft voldaan. Vanaf deze datum is de werknemer de 
onvoorwaardelijke eigenaar van de personeelsopties.  
 
De uitoefenperiode (exercise periode) is de tijdspanne waarbinnen de werknemer de 
personeelsopties mag uitoefenen. De uitoefenperiode sluit vaak aan op de dienstperiode, 
maar dit hoeft niet het geval te zijn. In figuur 1.1. is een tussenliggende periode 
weergegeven tussen de datum van onvoorwaardelijkheid en het begin van de 
uitoefenperiode.  
 
De datum van uitoefening (exercise date) is een specifieke datum binnen de 
uitoefenperiode. Dit is de datum, waarop de werknemer besluit zijn personeelsoptie uit te 
oefenen, waarmee het personeelsoptiecontract tussen de werknemer en de onderneming 
automatisch wordt beëindigd.  
 
Goederen of diensten ontvangen in aandeelgerelateerde transacties moeten in de 
jaarrekening worden verwerkt op het moment dat de onderneming de goederen of 
diensten ontvangt. Het wordt dan niet aangesloten bij het aangaan van de verplichting. 
De motivatie van de IASB is dat volgens het Conceptual Framework het eigen vermogen 
een afgeleide is van de bezittingen en schulden. Indien de onderneming goederen of 
diensten ontvangt zonder dat daartegenover een schuld ontstaat, dan moet er sprake 
zijn van een toename van het eigen vermogen.  
Met betrekking tot personeelsopties als onderdeel van de beloning betekent dit, dat het 
eigen vermogen toeneemt met de waarde van de diensten, waarvoor zij als beloning 
opties krijgen. Het eigen vermogen neemt ook weer af, omdat de beloning als 
personeelskosten worden geboekt en dus ten laste van het resultaat komt van de 
onderneming.  
 
3.4.2. Waardering van aandeelgerelateerde beloningen 
De wijze waarop Share-based payment regelingen (SBP) in de jaarrekening moeten 
worden verantwoord, is mede afhankelijk van de aard en voorwaarden van de regeling. 
Hieronder worden de uitgangspunten van SBP uiteengezet (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 
2008).  
 
Vesting conditions 
In de praktijk verbinden ondernemingen doorgaans voorwaarden aan het verstrekken 
van SBP rechten aan hun personeel. Deze voorwaarden (ook wel vesting conditions 
genoemd) kunnen in twee groepen worden onderverdeeld, te weten zogenaamde service 
conditions en performance conditions.  
 
18 
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Service conditions 
Service conditions waarborgen dat de aan personeelsleden verstrekte rechten pas 
onvoorwaardelijk worden, indien deze personeelsleden nog steeds in dienst zijn van de 
onderneming na een bepaalde periode, bijvoorbeeld drie jaar.  
 
Performance conditions 
Performance conditions zijn nadere voorwaarden waaraan moet worden voldaan, voordat 
de rechten onvoorwaardelijk worden. Deze voorwaarden kunnen worden onderverdeeld 
in market conditions en non-market conditions.  
Een market conditions is te beschouwen als een conditie, die verband houdt met een 
prestatie indicator in de markt.  
Een non-market condition is, zoals de naam al suggereert, een conditie, die geen directe 
relatie met de markt vertoont (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 2008).   
 
Op basis van RJ 271 werd slechts een last verwerkt voor toegekende 
aandelenoptieregelingen, indien de uitoefenprijs van de optie of aankoopprijs van het 
aandeel op het moment van toekenning lager was dan de beurskoers op het moment van 
toekenning. In dat geval heeft de regeling een intrinsieke waarde op het moment van 
toekenning en die intrinsieke waarde diende als last verwerkt te worden.  
In nieuwe RJ 275 is het niet langer mogelijk om te volstaan met een waardering tegen 
intrinsieke waarde. De volgende drie varianten zijn mogelijk: 
1. Betalingen aan personeelsleden in aandelenopties worden verwerkt tegen het zij reële 
waarde hetzij intrinsieke waarde. In het laatste geval dient de waarde opnieuw bepaald 
te worden op iedere balansdatum, waarbij de veranderingen in de winst- en 
verliesrekening worden verwerkt.  
2. Betalingen aan personeelsleden in liquide middelen, waarbij het bedrag is gebaseerd 
op de waarde van de aandelen van de onderneming dienen verwerkt te worden tegen de 
reële waarde van de regeling. Deze dient, zowel op iedere balansdatum, als op de 
afwikkelingsdatum opnieuw te worden bepaald. 
3. Indien andere dan personeelsleden een op aandelen gebaseerde betaling ontvangen 
dient de betaling te worden gewaardeerd tegen de reële waarde van de tegenprestatie, 
tenzij deze niet bepaald kan worden. In dat geval wordt de betaling gewaardeerd. Indien 
de betaling in liquide middelen wordt afgewikkeld, dient de reële waarde van de 
verplichting vervolgens op iedere balansdatum te worden herberekend (via een 
optiewaarderingsmodel).  
 
Het komt er dus op neer dat een op aandelen gebaseerde betaling, afhankelijk van de 
regeling, gewaardeerd dienen te worden tegen de reële waarde dan, wel intrinsieke 
waarde, waarbij deze op iedere balansdatum (en op de afwikkeldatum) opnieuw bepaald 
dient te worden (Brouwer, A. en Vaere, E. de, 2009). 
 
3.4.2.1. Waardering van aandeelgerelateerde beloningen in eigen 
vermogensinstrumenten (equity-settled share-based payments) 
Bij een equity-settled Share-based payments dient de onderneming de personeelskosten 
debet op te nemen op de winst- en verliesrekening (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 2008).  
De creditering vindt direct plaats in het eigen vermogen. Derhalve kan geconcludeerd 
worden dat het toekennen van equity-settled SBP niet tot een vermogensmutatie leidt. 
Immers, het verlagende effect op het eigenvermogen, als gevolg van het verantwoorden 
van de personeelslasten wordt gecompenseerd door de directe creditering in het eigen 
vermogen.  
 
De personeelskosten worden verantwoord gedurende de ‘vesting period’. Wanneer een 
vestingperiode drie jaren behelst, worden de met de regeling verband houdende 
personeelslasten uitgesmeerd over de drie jaren durende ‘vesting period’.  
De personeelskosten van de SBP-regeling zijn gebaseerd op de Fair value (reële waarde) 
van de toegekende rechten. SBP schrijft voor, dat in het geval van transacties met 
personeelsleden, dat deze fair value op het moment van toekenning van de rechten 
(grant date) wordt berekend. In SBP is de weerlegbare veronderstelling opgenomen, dat 
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de fair value van toegekende rechten betrouwbaar kan worden geschat. Gezien de 
specifieke condities, die doorgaans aan de rechten worden gekoppeld, is een 
marktwaarde meestal niet beschikbaar. In die gevallen dient een waarderingsmethode te 
worden gekozen, die alle relevante condities van de regeling in aanmerking neemt.  
 
In geval van equity-settled-regelingen wordt de op de ‘measurement date’ berekende 
‘fair value’ van de rechten niet meer gewijzigd ten behoeve van de verwerking in de 
jaarrekening gedurende het verstrijken van de ‘vesting period’.  
SBP heeft als uitgangspunt gesteld, dat de fair value van de verstrekte rechten niet 
wordt beïnvloed door vestingcondities, met uitzondering van market condities. Dit houdt 
in dat service conditions (bijvoorbeeld: tenminste drie jaar in dienst blijven) en non-
market performance condities (bijvoorbeeld: een EBIT-groei van tenminste twintig 
procent over drie jaar) niet van invloed zijn op de fair value van de rechten. Wel dient 
met deze condities rekening te worden gehouden, bij het bepalen van het aantal rechten 
waarvoor kosten worden verantwoord. Uitgangspunt van deze methodiek is dat na het 
verstrijken van de vestingperiode een cumulatieve last is genomen, die een afspiegeling 
is, van het aantal rechten welke uiteindelijk onvoorwaardelijk zijn geworden.  
 
Een ‘market condition’ heeft wel invloed op de op ‘measurement date’ berekende ‘fair 
value’ van de toegekende rechten. In de praktijk leidt de toevoeging van een ‘market 
condition’ aan de regeling tot een, met behulp van bijvoorbeeld een optie 
waarderingsmodel berekende, op de discount van de ‘fair value’. Voor rechten waaraan 
een ‘market condition’ is gekoppeld is de fair value op de ‘measurement date’ derhalve 
lager, dan voor rechten waaraan geen ‘market condition’ is gekoppeld en deze ‘fair value’ 
wordt niet meer aangepast gedurende de ‘vesting period’, ongeacht de koersontwikkeling 
van het aandeel (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 2008). 
 
3.4.2.2. Toelichting in de jaarrekening 
Ondernemingen dienen voor elk type SBP-regeling details toe te lichten in hun 
jaarrekening, zoals algemene voorwaarden, ‘vesting conditions’ en looptijd van de 
toegekende rechten. Daarnaast dient de onderneming de aantallen en gewogen 
gemiddelde uitoefenprijzen van uitstaande rechten aan het begin en aan het einde van 
de periode en de gedurende deze periode toegekende, uitgeoefende, verlopen, 
ingetrokken en onvoorwaardelijk geworden rechten toe te lichten. Verder dient de 
onderneming onder meer toe te lichten welke last uit hoofde van SBP-regelingen is 
verantwoord in de winst- en verliesrekening, alsmede details inzake de ‘fair value’ van de 
verantwoorde schuld (cash-settled regelingen) (Frel, P. de, en Schrumpf, J., 2008). 
 
3.5 Conclusie 
Voor de invoering van IFRS waren er in Nederland geen specifieke regelingen opgenomen 
met betrekking tot aandeelgerelateerd belonen. Er was een uitzondering met betrekking 
tot personeelsopties. Binnen de Nederlandse richtlijnen voor de Jaarverslaggeving zijn 
van belang voor de personeelsopties, RJ 204 “Eigen vermogen” en RJ 271 
“Personeelsbeloningen”. De richtlijnen bepalen dat slechts in het geval de uitoefenprijs 
per aandeel lager is dan de beurskeurs per aandeel, op het moment van verwerking, het 
verschil verwerkt dient te worden in de winst- en verliesrekening. Dit verschil wordt de 
intrinsieke waarde van de personeelsaandelenoptie genoemd. Het gebeurt maar zelden 
dat toegekende opties onder de beurskoers van het onderliggende aandeel worden 
toegekend. Hierdoor wordt maar zelden het verschil verwerkt in de winst- en 
verliesrekening.  
Sinds de IFRS (1 januari 2005) moeten ondernemingen, die aandeel- of optieregelingen 
verstrekken aan hun personeel de kosten, hiervoor verantwoorden in de winst- en 
verliesrekening. De kosten van dergelijke regelingen zijn gebaseerd op de fair value 
(reële waarde) van de toegekende rechten.  
 
Het grootste verschil tussen de Dutch GAAP en IFRS voor personeelsopties is dat sinds de 
invoering van IFRS er kosten verantwoord moeten worden in de winst- en 
verliesrekening op basis van fair value.  
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Op basis van de literatuur in hoofdstuk 2 en in dit hoofdstuk zijn onderstaande 
hypotheses opgesteld. 
 
Hypothese 1: De jaarverslagen van de Nederlandse bedrijven, welke aan de AEX 
genoteerd zijn, laten wel of geen significante daling zien in het gemiddeld aantal 
uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter, na de invoering van IFRS in 2005 
en 2006 ten opzichte van 2003 en 2004? 
H10: Het gemiddelde aantal van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter is niet significant gewijzigd na invoering van IFRS in 2005. 
H11: Het gemiddelde aantal van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter is significant gedaald na invoering van IFRS in 2005. 
Hypothese 2: De jaarverslagen van de Nederlandse bedrijven, welke aan de AEX 
genoteerd zijn, laten een significante verandering zien in de gemiddelde waarde van de 
uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter, na de invoering van IFRS in 2005 
en 2006 ten opzichte van 2003 en 2004? 
H20: De gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter is niet significant verandert na invoering van IFRS in 2005. 
H21: Het gemiddelde aantal personeelsopties en de gemiddelde waarde van de 
uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter is significant gedaald na invoering 
van IFRS in 2005. 
Hypothese 3: Het gemiddelde het aantal uitgegeven opties aan de bestuursvoorzitter 
laat wel of geen significant verband zien met de prestaties van de onderneming voor 
invoering van IFRS. 
H30: Het gemiddelde aantal personeelsopties aan de bestuursvoorzitter laat voor de 
invoering van IFRS geen significant verband zien met de prestatievariabelen van de 
onderneming (RET, OPM, ROE, marktwaarde en netto omzet).  
H31: Het gemiddelde aantal personeelsopties aan de bestuursvoorzitter laat voor de 
invoering van IFRS een positief (of negatief) significant verband zien met de 
prestatievariabelen van de onderneming (RET, OPM, ROE, marktwaarde en netto omzet).  
Hypothese 4: De gemiddelde waarde van de personeelsopties, van de 
bestuursvoorzitter laat wel of geen significant verband zien met de prestaties van de 
onderneming voor invoering van IFRS. 
H40:De gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter laat voor de invoering van IFRS geen significant verband zien met de 
prestatievariabelen van de onderneming (RET, OPM, ROE, marktwaarde en netto omzet).  
H41: De gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter laat voor de invoering van IFRS een positief (of negatief) significant 
verband zien met de prestatievariabelen van de onderneming (RET, OPM, ROE, 
marktwaarde en netto omzet).  
Hypothese 5: Het gemiddelde het aantal uitgegeven opties aan de bestuursvoorzitter 
laat wel of geen significant verband zien met de prestaties van de onderneming na 
invoering van IFRS. 
H30: Het gemiddelde aantal personeelsopties aan de bestuursvoorzitter laat na de 
invoering van IFRS geen significant verband zien met de prestatievariabelen van de 
onderneming (RET, OPM, ROE, marktwaarde en netto omzet).  
H31: Het gemiddelde aantal personeelsopties aan de bestuursvoorzitter laat na de 
invoering van IFRS een positief (of negatief) significant verband zien met de 
prestatievariabelen van de onderneming (RET, OPM, ROE, marktwaarde en netto omzet).  
Hypothese 6: De gemiddelde waarde van de personeelsopties, van de 
bestuursvoorzitter laat wel of geen significant verband zien met de prestaties van de 
onderneming na invoering van IFRS. 
H40:De gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter laat na de invoering van IFRS geen significant verband zien met de 
prestatievariabelen van de onderneming (RET, OPM, ROE, marktwaarde en netto omzet).  
H41: De gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter laat na de invoering van IFRS een positief (of negatief) significant 
verband zien met de prestatievariabelen van de onderneming (RET, OPM, ROE, 
marktwaarde en netto omzet).  
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Hoofdstuk 4 Onderzoeksmethoden  
 
4.1. Inleiding 
In dit hoofdstuk wordt de opzet en de kwaliteit van het empirische onderzoek 
uiteengezet. Het empirisch onderzoek (bureauonderzoek), zoals beschreven in deze 
scriptie, is een deductief onderzoek, dat gebaseerd is op jaarrekeningenanalyse en 
analyse van gegevens uit Thomson datastream, waarin hypotheses centraal staan, welke 
op basis van het literatuuronderzoek zijn geformuleerd. Er is gekozen voor een deductief 
onderzoek, zodat getoetst kan worden of de resultaten van dit onderzoek overeenkomen 
met de gevonden verbanden uit eerdere onderzoeken.  
 
4.2. Aanpak en opzet van het onderzoek 
In deze paragraaf wordt de onderzoeksgroep, de instrumenten en de onderzoeksmethode 
en de dataverzameling verder beschreven.  
 
4.2.1. Onderzoeksgroep 
Het onderzoek zal zich richten op de relatie tussen de beloning via personeelsopties aan 
de bestuursvoorzitter en de prestatie van de onderneming voor en na invoering van 
IFRS. Dit in overeenstemming met de focus in de literatuur (Otten, 2007) en de publieke 
aandacht voor bestuurders, is alleen de beloning van bestuursvoorzitters in ogenschouw 
genomen. Zoals beschreven in paragraaf 2.6. mag bij de bestuursvoorzitter worden 
aangenomen, dat een eventueel verband tussen de beloning en de prestatie, deze het 
meest herkenbaar is bij de voorzitter, aangezien hij als boegbeeld van de onderneming, 
het meest zal (kan) worden aangesproken op de algehele prestaties van de onderneming 
(Otten, Schenk & Verwer, 2008).  
 
Voor de in het onderzoek betrokken ondernemingen geldt, dat alleen die ondernemingen 
zijn geselecteerd, welke alle vier de betreffende jaren (01-01-2003 t/m 31-12-2006) aan 
de AEX waren genoteerd. Banken en verzekeringsmaatschappijen zijn, hiervan 
uitgesloten, omdat er specifieke boekhoudkundige regels bestaan voor hun jaarrekening. 
De banken en verzekeringsmaatschappijen zijn, namelijk niet verplicht om IFRS te 
hanteren. Sommige banken en verzekeringsmaatschappijen hebben er voor gekozen om 
een deel van IFRS vrijwillig in te invoeren. 
Deze onderzoeksgroep is gekozen, omdat voor alle ondernemingen de benodigde data 
beschikbaar is en dat de ondernemingen de IFRS regelgeving hebben ingevoerd vanaf 
2005. Om een goede vergelijking te maken tussen voor de invoering en na de invoering 
van IFRS is gekozen om data van 2 jaar voor de invoering en 2 jaar na de invoering te 
gebruiken.   
In totaal zijn er 25 ondernemingen genoteerd aan de AEX. Als gevolg van eerder 
vermelde afbakening, worden 7 ondernemingen niet in het onderzoek meegenomen. De 
onderzoekspopulatie bestaat hierdoor uit 18 ondernemingen. Verder hebben alle 18 
ondernemingen in 2005 de IFRS regelgeving ingevoerd. Door de beperkte omvang van 
de onderzoekspopulatie en de hieruit getrokken steekproef, is het mogelijk dat eventuele 
verbanden minder snel significant zijn.  
 
Omschrijving Aantal Ondernemingen 
Aantal ondernemingen aan AEX per jaar      25 
-/- Financiële dienstverleners -/-   4 
-/- ondernemingen die niet alle jaren aan 
AEX zijn genoteerd 
-/-   3 
Totaal aantal ondernemingen in steekproef      18 
In bijlage A: Overzicht ondernemingen in onderzoek.  
 
4.2.2. Instrumenten 
Bij dit onderzoek is gebruik gemaakt van de jaarverslagen van de onderzochte aan de 
AEX genoteerde ondernemingen. Vooraf is er een lijst met variabelen opgesteld, die als 
uitgangspunt dient voor de informatieverzameling per onderneming. De informatie is in 
een database opgeslagen. Deze laatste vormt de basis voor de hoofdzakelijk verklarende 
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analyse, die in het volgende hoofdstuk wordt gepresenteerd. De data hebben betrekking 
op de financiële verslagen van vier achtereenvolgende jaren, te weten 2003, 2004, 2005 
en 2006. Binnen deze selectie bevindt zich een aantal ondernemingen met een 
zogenaamd gebroken boekjaar, waarbij de verslagperiode (boekjaar) niet samenvalt met 
de kalenderperiode (kalenderjaar: 1 januari – 31 december). De gegevens van deze 
ondernemingen zijn toegekend aan het voorafgaande kalenderjaar, als het boekjaar niet 
later eindigde dan 30 juni. In alle andere gevallen vond toerekening plaats van het 
lopende kalenderjaar.  
 
De volgende gegevens zijn uit de jaarverslagen en van de website van de vereniging van 
effectenbezitters van 2003, 2004, 2005 en 2006 gebruikt: 
Het basissalaris, de bonussen en het aantal opties en de waarde van de uitgegeven 
opties voor de bestuursvoorzitter, de totale beloning en de omzet. Daarnaast is 
onderzocht of ondernemingen IFRS reeds hebben toegepast in 2004. Uit Thomson 
Datastream zijn de variabelen, marktwaarde (MV), Operating Profit Margin (OPM), Return 
on equity (ROE) en jaarrendement aandeel (RET) opgevraagd.   
 
De reden dat de variabelen, MV, OPM, ROE en RET zijn gebruikt in dit onderzoek is, dat 
deze variabelen ook in eerdere onderzoeken naar het verband tussen prestatie en 
beloning zijn gebruikt. Zo werd de variabele marktwaarde ook gebruikt in het onderzoek 
van Otten, Schenk & Verwer (2008). Voor de variabele Operation Profit Margin geldt dat 
deze werd gebruikt in de onderzoeken van Duffhues & Kabir (2003) en Otten, Schenk & 
Verwer (2008), tevens is deze variabele een indicator voor de efficiëntie van de 
onderneming in haar operaties. De derde variabele, die wordt meegenomen in het 
onderzoek is Return on Equity, deze variabele werd gebruik in eerdere onderzoeken door 
Miller (1995) en Duffhues & kabir (2003). Als vierde variabele wordt nog het 
jaarrendement van het betreffende aandeel gebruikt in dit onderzoek. Deze variabele 
werd ook gebruikt in onderzoek van Jensen & Murphy (1998) en Gregg, Machin & 
Szymanski (1993), Miller (1995), Duffhues & Kabir, 2003) en Otten, Schenk & Verwer 
(2008). In de aandelenkoers zitten buiten de prestaties van de onderneming, ook 
externe factoren verborgen, zoals de trend van de economie, de stemming op de beurs.  
De prestaties van de bestuursvoorzitter en de onderneming hebben volgens mij geen 
direct verband met deze externe factoren. Daarom zal naar verwachting deze variabele 
een minder significant verband aan kunnen tonen tussen de prestaties en de uitgekeerde 
opties. Deze variabele is in navolging van eerdere onderzoeken toch meegenomen in dit 
onderzoek, zodat er behalve twee boekhoudkundige prestatievariabele (ROE en RET) ook 
twee markt prestatievariabelen (marktwaarde en OPM) zijn opgenomen in dit onderzoek.  
De gegevens voor deze twee boekhoudkundige prestatievariabele en twee markt 
prestatievariabelen zijn uit de jaarverslagen en datastream gehaald.  
De prestatievariabelen, die in dit onderzoek worden gebruikt, zijn: 
1. Marktwaarde (MV): aandelenprijs x aantal uitstaande aandelen. 
2. Operating Profit Margin (OPM): (bedrijfsresultaat / netto omzet) x 100 
3. Return on equity (ROE): (netto winst/ eigen vermogen) x100 
4. Jaarrendement aandeel (RET): Koersverandering + dividend.  
 
4.2.3. Dataverzameling  
De beloningsdata zijn enerzijds verkregen via de jaarverslagen, die zijn opgevraagd bij 
alle ondernemingen en anderzijds zijn deze verkregen via de website van de Vereniging 
van Effectenbezitters. De beloningsdata, die zijn opgevraagd zijn: het basissalaris, de 
bonussen, het aantal uitgegeven personeelsopties en de waarde van de uitgegeven 
personeelsopties en de totale beloning. De beloning via overige aandeelgerelateerde 
beloningen is niet meegenomen in dit onderzoek. Deze beloningsdata is opgevraagd voor 
de bestuursvoorzitter.  
 
Alle gegevens over de prestaties van ondernemingen komen uit Thomsom Datastream en 
uit de jaarverslagen. De prestatievariabelen, die zijn opgevraagd uit Thomson 
Datastream zijn: MV, OPM, ROE en RET. Uit de jaarverslagen is de omzet van de 
onderneming gehaald.  
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Zowel de marktprestatiemaatstaven als boekhoudkundige maatstaven zijn voor alle 
ondernemingen direct uit deze database overgenomen.  
 
4.2.4. Onderzoeksmethode 
In het empirisch onderzoek (bureauonderzoek) welke is gebaseerd op de 
jaarrekeningenanalyse en analyse van gegevens uit Datastream, staan hypotheses 
centraal, welke op basis van het literatuuronderzoek zijn geformuleerd. Voor het 
empirisch onderzoek is een databestand opgezet in Excel, waarna de hypotheses middels 
statistische analyse zijn getoetst. Daarnaast is er beschrijvende statistiek gebruikt om de 
populatie te karakteriseren. De statistische analyse is uitgevoerd in SPSS.  
 
4.3. Onderzoeksmodel en statistische analyse  
Allereerst zal er in tabellen een overzicht worden gegeven van de beschrijvende 
statistieken van de beloningsvariabelen en een overzicht van de beschrijvende 
statistieken van de prestatievariabelen. Daarna wordt er onderzocht of het gemiddelde 
aantal opties voor invoering van IFRS en na invoering van IFRS significant verschillen 
door middel van een t-toets. Er is gekozen voor een t-toets aangezien in dit onderzoek 
sprake is van een kwantitatieve variabele (beloningsvariabele) en een dichotome 
variabele (IFRS). Deze analyse zal eveneens worden uitgevoerd voor het salaris, de 
bonussen en het totale salaris. 
 
Om te analyseren of er een verband bestaat tussen de beloning van bestuursvoorzitters 
en de prestaties van de door hen geleide onderneming en of deze significant verandert is 
na de invoering van IFRS, zal gebruik gemaakt worden van een Spearman’s Rho 
correlatieanalyse. Er is gekozen voor een Spearman’s Rho correlatieanalyse, aangezien 
er inzicht in de aard van samenhang tussen twee kwantitatieve variabelen met veel 
meetwaarden verkregen moet worden en omdat de variabelen niet normaal verdeeld 
zijn. De coëfficiënt van Spearman, is gelijk aan de ’gewone’ correlatiecoëfficiënt, maar 
dan toegepast op de rangnummers van de steekproefuitkomsten in plaats van op de 
uitkomsten zelf.  
 
Voor de statistische analyse, om de invloed van IFRS te meten, wordt gebruik gemaakt 
van de kleinste kwadranten geschat methoden (Ordinary least Squares). Voor deze 
regressie methode is gekozen, omdat de kleinste kwadranten methode een gebruikelijke 
methode is voor dit soort onderzoeken, zie o.a. Wooldridge (2000). Tevens is het 
mogelijk om met deze regressie methode te meten of de invoering van IFRS heeft geleid 
tot een lager totaal aantal personeelsopties en, of lagere waarde van de uitgegeven 
personeelsopties aan de bestuursvoorzitter, en in hoeverre individuele onafhankelijke 
variabelen een deel van de variantie van de afhankelijke variabele zou kunnen verklaren.  
 
Om de invloed van IFRS te meten, zijn twee verschillende variabelen toegevoegd aan de 
vergelijking, een dummyvariabele en een interactievariabele. De reden dat er een 
dummyvariabele en interactievariabele is toegevoegd aan de vergelijking is om 
onderscheid te kunnen maken tussen voor invoering van IFRS (voor 2005) en na 
invoering van IFRS (na 2005). Als de waarde van een dichotomie, in dit geval IFRS, 
wordt gecodeerd als 0 en 1 wordt er gesproken over een dummyvariabele.  
De dummyvariabele meet eventuele verschillen in de hoogte respectievelijk de groei van 
de beloning voor en na de invoering van IFRS. Met de interactievariabele wordt gemeten 
in hoeverre het effect van een prestatievariabele verandert is door de invloed van de 
invoering van IFRS.  
Wanneer deze significant van 0 verschilt, heeft de invoering van de IFRS invloed gehad 
op de relatie tussen beloning en prestaties. Alle variabelen, die onderdeel zijn van de 
interactievariabele zijn opgenomen in de analyse zodat het zuivere effect van IFRS op de 
relatie tussen beloning en prestaties gemeten kan worden. (VGL Brambor et al., 2005). 
Dit houdt in dat de variabelen, die de invloed van de invoering van IFRS meten er als 
volgt uit zien: 
1. Dummy IFRS: 0 = voor 1 januari 2005; 1 = na 1 januari 2005.  
2. Interactievariabele IFRS: dummy IFRS * prestatievariabele X 
Optieregelingen en prestaties van bestuursvoorzitters in Nederland: heeft IFRS impact? 
25 
 
 
 
Model 1: 
Log (bestuursvoorzitter optie)i,t = α0 + β1(log(prestatie)) i,t + β2 (IFRS) + β3 (IFRS *
log(prestatie)) i,t + β4 log(Omzet) i,t  (Duffhues en Kabir, 2003). 
In het model worden schattingen gedaan aan de hand van absolute beloninggegevens 
(aantal opties en de waarde van de opties) en prestatiegegevens (RET, ROE, OPM en 
marktwaarde). Dit model kan vergeleken worden met eerder genoemd onderzoek van 
Duffhues en Kabir (2003).  
Dit model bekijkt of de prestaties en de invoering van IFRS in staat zijn een deel van de 
beloning te verklaren (Murphy,1998). Aangezien de variabelen niet normaal verdeeld 
zijn, wordt logaritmen gebruikt om dit te corrigeren (De Vocht, 1999).  
Een beperkingen bij dit model is het gebruik van een logaritme. Het is namelijk niet 
mogelijk een logaritme te nemen van een negatief getal. Een andere beperking is dat 
niet alle verklarende factoren voor de hoogte van de beloning zijn meegenomen in het 
model. De afspraken, die een bestuursvoorzitter heeft gemaakt over de hoogte van zijn 
beloning en de eventuele macro-economische trend zijn niet meegenomen in dit model.  
Een ander beperking, waar rekening meegehouden dient te worden is het beperkte 
aantal waarnemingen in dit onderzoek, waardoor eventuele verbanden minder snel 
significant zullen zijn. En als laatste bestaat er de kans op multicollineariteit.  
 
Variabelen Beschrijving 
â 0 Constante. Het aantal opties of de waarde van de opties, 
die een bestuursvoorzitter gemiddeld als minimaal aantal 
opties of opties in Euro’s ontvangt.   
Log(bestuursvoorzitter 
optie) 
Logaritme van de absolute waarde van de beloning van de 
bestuursvoorzitters, in dit geval het aantal opties of de 
waarde van de opties.  
Log (Prestatie) Logaritme van de absolute waarde van de 
prestatievariabele, in dit model RET, ROE, OPM en 
marktwaarde. 
IFRS Dummy IFRS: 0 = voor 1 januari 2005; 1 = na 1 januari 
2005. 
IFRS * log(prestatie) Interactievariabele IFRS 
Log (omzet) Logaritme van de absolute waarde van de omzet van de 
beursgenoteerde ondernemingen. 
Tabel 4.1. Definitie van de gebruikte variabelen in model 1. 
 
Bij meervoudige regressie bestaat er het gevaar dat, er tussen de verklarende variabelen 
onderling ook een lineaire relatie bestaat. Als dat het geval is, spreken we van 
multicollineariteit. Als die lineaire relatie tussen “de prestatie”, “IFRS” en “de omzet” 
hoog is, zijn er geen schattingen voor de regressiecoëfficiënten mogelijk.  
Het is dus belangrijk om bij een regressieanalyse te letten op multicollineariteit. Als er 
meer dan twee verklarende variabelen zijn, geven de onderlinge correlaties onvoldoende 
informatie over eventuele multicollineariteit.  
Een mogelijkheid om te controleren of de verklarende variabelen lineair verbonden zijn, 
is het uitvoeren van correlatieanalyse. Een andere mogelijkheid is het uitvoeren van 
(hulp) regressies, waarbij telkens een van de verklarende variabelen als afhankelijke 
geldt. Hierbij geldt hoe groter de numerieke waarde van deze determinatiecoëfficiënten, 
hoe sterker de lineaire relaties tussen de verklarende variabelen en hoe meer 
multicollineariteit in de regressievergelijking. Indien dit zich voordoet zal het model 
aangepast moeten worden. Eén oplossing zou kunnen zijn om van de twee verklarende 
variabelen, die sterk lineair samenhangen, één verklarende variabele te maken of om 
een van de verklarende variabelen te laten vervallen.  
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Model 2: 
∆ (bestuursvoorzitter optie)i,t = α0 + β1∆(prestatie) i,t + β2 (IFRS) + β3 (IFRS *
∆(prestatie)) i,t + β4 ∆(Omzet) i,t   (Murphy, 1998). 
Het model meet in hoeverre de groei van de opties afhankelijk is van de groei van de 
prestaties van de onderneming voor en na invoering van IFRS. Dit is de meest gangbare 
manier om de relatie tussen prestatie en beloning te meten (Murphy, 1998). Door te 
meten of de groei van de opties afhankelijk is van de groei van de prestaties van de 
onderneming kan aangetoond worden dat de beloning van de bestuursvoorzitter 
afhankelijk is van de prestaties van de onderneming. Om het verschil aan te tonen 
tussen voor en na de invoering van IFRS wordt gebruik gemaakt van een dummy 
variabele.  
De beperkingen bij dit model zijn: dat er geen logaritme zijn gebruik van de variabelen, 
terwijl de variabelen niet normaal verdeel zijn. Verder zijn de beperkingen bij dit model 
hetzelfde als bij model 1.  
 
Variabelen Beschrijving 
∆ (bestuursvoorzitter optie) De gemiddelde groei van de beloning van de 
bestuursvoorzitters, in dit geval het aantal opties of de 
waarde van de opties.  
â 0 Constante. Het gemiddelde aantal opties of de waarde van 
de opties, die een bestuursvoorzitter gemiddeld ontvangt.   
∆ (Prestatie) De gemiddelde groei van de prestatievariabele, in dit 
model RET, ROE, OPM en marktwaarde. 
IFRS Dummy IFRS: 0 = voor 1 januari 2005; 1 = na 1 januari 
2005. 
IFRS * ∆ (prestatie) Interactievariabele IFRS 
∆ (omzet) De gemiddelde groei van de omzet van de 
beursgenoteerde ondernemingen. 
Tabel 4.2. Definitie van de gebruikte variabelen in model 2. 
 
4.4. Kwaliteit van het onderzoek 
De kwaliteit van de resultaten kan nooit beter zijn dan de kwaliteit van de gegevens, die 
in de analyse worden gebruikt. Als we onbetrouwbare gegevens in een analyse stoppen, 
komen er ook onbetrouwbare resultaten uit. Daarom is het goed, bij ieder statistisch 
onderzoek stil te staan bij de manier waarop de gegevens verzameld zijn en daarmee 
samenhangend bij de waarde van de waarnemingen (Slotboom, A., 1996). 
Bij het uitvoeren van een wetenschappelijk onderzoek is het daarom van belang, dat de 
onderzoeker vooraf bedenkt hoe het onderzoek moet worden uitgevoerd. De vastlegging 
hiervan noemt men een protocol van het onderzoek. In de ontwerpfase dient men 
mogelijke valkuilen ten aan zien van betrouwbaarheid en validiteit van het onderzoek 
van te voren te onderkennen, zodat deze gedurende het onderzoek vermeden kunnen 
worden (Yin, R.K., 2009)  
Om de kwaliteit van een onderzoeksopzet te toetsen, zijn vier aspecten van belang (Yin, 
R.K., 2009). Deze vier aspecten zijn: construct validiteit, interne validiteit, externe 
validiteit en betrouwbaarheid. 
 
Als aan al deze aspecten is voldaan, dan voldoet het onderzoek aan de eisen met 
betrekking tot betrouwbaarheid en validiteit. Yin (2009) omschrijft dit als: “If these 
objectives are achieved, a case study also will have addressed the methodological 
problem of determining construct validity, thereby increasing the overall quality of the 
case”. 
 
In tabel 4.3. zijn deze vier aspecten schematisch weergegeven en is de toepassing 
hiervan aangegeven: 
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Tests Case study Tactic Phase of research in 
which tactic occurs. 
Construct validity  Use multiple sources of evidence 
 Establish chain of evidence 
 Have key informants review draft 
case study report 
Data collection 
Data collection 
 
Composition 
Internal validity  Do pattern matching  
 Do explanation building 
 Address rival explanations 
 Use logic models 
Data analysis 
Data analysis 
Data analysis 
Data analysis 
External Validity  Use theory in single case studies 
 Use replication logic in multiple-
case studies.  
Research design 
Research design 
Reliability  Use case study protocol 
 Develop case study database 
Data collection 
Data collection 
Tabel 4.3. Case study tactics for four design tests (Yin, R.K., 2009).  
 
In de volgende subparagrafen zullen deze de aspecten, die van toepassing zijn voor dit 
onderzoek, nader worden verklaard en toegelicht.  
 
4.4.1. Construct validiteit 
Validiteit geeft aan of de resultaten werkelijk over datgene gaan, waarover ze lijken te 
gaan. (Saunders, M., et al., 2008). Construct validiteit is volgens Saunders, M. et al. 
(2008) de mate, waarin je meetvragen werkelijk de aanwezigheid meten van die 
begrippen, waarvan je wilt dat ze die meten.  
 
Yin (2009) geeft drie strategieën aan, die de (construct)validiteit van een onderzoek 
bevorderen. Twee van deze strategieën zijn voor dit onderzoek van toepassing. De 
strategieën zijn:  
1. Het gebruiken van meerdere bronnen voor het verzamelen van informatie; 
2. Het realiseren van bewijslast keten; 
 
In dit onderzoek wordt voor het verzamelen van de informatie gebruik gemaakt van 
meerdere bronnen, namelijk de jaarverslagen, Thomson Datastream en van de site van 
de vereniging van effectenbezitters. Het gebruiken van meerdere bronnen voor het 
vergaren van informatie heet triangulatie (Yin, R.K., 2009).  
 
De keten van bewijslast moet in de casusbeschrijving zo helder en transparant mogelijk 
worden beschreven. Het realiseren van bewijslastketen is als volgt opgebouwd. De 
hoofdvraag bestaat uit een aantal begrippen. Om tot een gefundeerd en goed antwoord 
te komen op de hoofdvraag, is de hoofdvraag opgedeeld in een aantal onderzoeksvragen, 
welke hebben geleid tot de definiëring van het kader waarbinnen dit onderzoek heeft 
plaatsgevonden.  
Op basis van dit theoretisch kader is er een onderzoeksmodel opgesteld, zie paragraaf 
4.3.. Vervolgens is de data geanalyseerd. De bevindingen vanuit het literatuuronderzoek 
zijn vergeleken met de bevindingen vanuit de statistische analyse. Vervolgens kan door 
de beantwoording van de onderzoeksvragen en de hypotheses de centrale 
probleemstelling worden beantwoord.  
Er is getracht de bevindingen zo juist en betrouwbaar mogelijk te presenteren. Op deze 
wijze is de waarschijnlijkheid het hoogst, dat als een andere onderzoeker het onderzoek 
zou repliceren in dezelfde omgeving, dezelfde bevindingen zouden worden gevonden.  
 
4.4.2. Interne validiteit 
Interne validiteit is de mate, waarin bevinden kunnen worden toegeschreven aan 
interventies in plaats van zwakke punten in je onderzoeksopzet (Saunders, M., et al., 
2008).  
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Robson (2002) heeft een zestal factoren, die de validiteit aantasten in kaart gebracht, 
wat een bruikbare methode biedt om over dit belangrijke onderwerp na te denken. De 
factoren, die de validiteit kunnen aantasten zijn: 
 Geschiedenis; 
 Tests; 
 Instrumentatie; 
 Mortaliteit; 
 Maturatie; 
 Ambiguïteit omtrent causale richting; 
 
Yin (2009) beschrijft een aantal strategieën en technieken om in de analyse van de 
informatie, de interne validiteit, te waarborgen. De strategieën, die van toepassing zijn 
voor dit onderzoek zijn:  
1. Relying on theoretical propositions; 
2. Developing a case description; 
3. Examining rival explanations.  
 
Relying on theoretical proposition houdt in dat op basis van literatuuronderzoek een 
verwachting wordt geformuleerd. Deze verwachting wordt tijdens de uitvoering van het 
onderzoek getoetst aan de werkelijkheid (Yin, R.K., 2009). In dit onderzoek zijn de 
hypotheses (verwachtingen) opgesteld aan de hand van het literatuuronderzoek. De 
hypotheses worden op geldigheid worden onderzocht.  
 
Developing a case description is het ontwikkelen/maken van een onderzoeksstructuur 
(Yin, R.K., 2009). Deze structuur moet gebruikt worden bij het uitvoeren van een case 
studie of onderzoek. In paragraaf 4.2. is het raamwerk voor dit onderzoek beschreven.  
 
Examining rival explanations zijn het benoemen van de tegenstrijdigheden, die tijdens 
het literatuuronderzoek aan het licht zijn gekomen (Yin, R.K, 2009). Tijdens de uitvoering 
van het onderzoek wordt getoetst of deze tegenstrijdigheden ook in de praktijk 
voorkomen.  
 
De technieken, om de interne validiteit in dit onderzoek, te waarborgen, zijn: 
1. Pattern matching; 
2. Explanation building; 
3. Logic models; 
4. Cross case synthesis. 
 
Hieronder zijn de technieken beschreven, die zijn gebruikt in dit onderzoek. 
 
Pattern matching is het vergelijken van een empirisch verkregen uitkomst met een 
voorspelde uitkomst (Yin, R.K., 2009). Pattern matching is in dit onderzoek uitgevoerd. 
In hoofdstuk 2 en 3 wordt de verwachte uitkomst van het empirisch onderzoek door 
middel van hypotheses, welke aan de hand van literatuuronderzoek zijn opgesteld, 
beredeneerd. In hoofdstuk 5 worden de hypotheses getoetst op geldigheid. Op deze 
wijze worden de uitkomsten van het onderzoek vergeleken met de verwachte resultaten 
vanuit het literatuuronderzoek.  
 
Explanation building is het opstellen van een verklaring voor een verschijnsel in de casus. 
Deze verklaring wordt op basis van gegevens in de andere casussen bijgesteld (Yin, R.K., 
2009).In dit onderzoek zal dit worden toegepast door de uitkomsten van de t-toets en de 
correlatieanalyses te vergelijken met de uitkomsten van de regressieanalyse. 
 
De interne validiteit is, zoals blijkt uit bovenstaande, in dit onderzoek gewaarborgd door 
het toepassen van alle vier de strategieën en een aantal van de bijbehorende technieken 
van Yin (2009).  
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4.4.3. Externe validiteit  
Generaliseerbaarheid wordt soms ook wel externe validiteit genoemd. Externe validiteit is 
de mate, waarin de resultaten van een bepaald onderzoek naar alle relevante contexten 
te generaliseren zijn (Saunders, M., et. al., 2008).  
In dit onderzoek is het doel niet het produceren van een theorie, die naar alle populaties 
generaliseerbaar is, maar het proberen te verklaren wat er aan de hand is in deze 
specifieke onderzoekssituatie (Saunders, M., et al., 2008).  
 
4.4.4. Betrouwbaarheid  
Betrouwbaarheid heeft te maken met de mate waarin je 
gegevensverzamelingstechnieken en analyseprocedures tot consistente bevindingen 
leiden (Saunders, M., et al., 2008).  
De betrouwbaarheid kan worden vastgesteld met behulp van de volgende vragen 
(Easterby-smith, et al., 2002):  
1. Leveren de metingen bij andere gelegenheden dezelfde resultaten? 
2. Doen andere waarnemers gelijksoortige waarnemingen? 
3. Is de manier waarop de ruwe gegevens zijn geïnterpreteerd transparant?  
 
Volgens Yin (2008) wordt een onderzoek als betrouwbaar bestempeld wanneer dezelfde 
onderzoeksmethode, toegepast op hetzelfde onderzoeksobject, maar uitgevoerd door een 
andere onderzoeker, tot dezelfde resultaten komt. Om ervoor te zorgen dat een volgende 
onderzoeker op precies dezelfde wijze te werk kan gaan, dient de onderzoeker zijn 
methode van werken vast te leggen in een onderzoeksprotocol (Yin, 2009). 
Het onderzoeksprotocol is beschreven in hoofdstuk 1 en verder uitgediept in hoofdstuk 4.  
 
Yin (2009) beschrijft in de tests van betrouwbaarheid en construct validiteit hoe tijdens 
het dataverzamelingsproces, de validiteit en betrouwbaarheid van de verzamelde 
gegevens kunnen worden gegarandeerd. Yin (2009) hanteert hiervoor drie principes.  
 
Deze drie principes zijn: 
Principe 1: Use multiple sources of evidence.  
Principe 2: Create a (casestudie) database. 
Principe 3: Maintain a chain of evidence.  
 
Principe 1 en 3 zijn beschreven en toegelicht onder construct validiteit, zie paragraaf 
4.4.1.. Principe 2 zal hieronder worden beschreven en nader worden toegelicht.  
 
Principe 2: Create a (casestudie) database.  
Yin (2009) schrijft: “The practice is sufficiently important, however that every case study 
project should strive to develop a formal, presentable database, so that in principle, 
other investigators can review the evidence directly and not be limited to the written 
case study reports. In this manner, a case study database markedly increases the 
reliability of the entire case study (Yin, R.K., 2009).  
De data moet dusdanig worden vastgelegd, dat deze valt te reproduceren en de 
betrouwbaarheid van het onderzoek wordt gegarandeerd.  
In dit onderzoek zijn de prestatievariabelen, marktwaarde, OPM, ROE en RET verzameld 
uit Thomson datastream en de prestatievariabele omzet is direct uit de jaarverslagen van 
het desbetreffende jaar gehaald, de beloningsvariabelen, basissalaris, bonussen, het 
aantal uitgegeven personeelsopties, de waarde van de uitgegeven personeelsopties en 
het totale salaris zijn verzameld via de site van de VEB en gecontroleerd aan de hand van 
de jaarverslagen. Deze data is samengevoegd in een databestand, welke vervolgens 
doormiddel van SPSS is geanalyseerd. 
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Hoofdstuk 5 Resultaten  
 
5.1. Inleiding 
In dit hoofdstuk zullen de resultaten van het onderzoek worden gepresenteerd. Allereerst 
worden de onderzoeksvragen en hypotheses besproken, die worden beantwoord en 
getoetst in dit hoofdstuk. Vervolgens is middels tabellen een overzicht gemaakt van de 
beschrijvende statistiek van de beloningsvariabelen en de prestatievariabelen. Daarna is 
middels een t-toets onderzocht of het gemiddelde aantal opties voor invoering van IFRS 
en na invoering van IFRS significant verschilt. Deze analyse is eveneens uitgevoerd voor 
het salaris en de uitgekeerde bonussen. Vervolgens is onderzocht of er een verband 
bestaat tussen de beloning van bestuursvoorzitters en de prestaties van de door hen 
geleide onderneming en of deze sterker is geworden na de invoering van IFRS. Hiervoor 
is gebruikt gemaakt van de correlatieanalyse Spearman’s Rho. Als laatste is geanalyseerd 
in hoeverre de groei van de opties afhankelijk is van de groei van de prestaties van de 
onderneming in de periode 2003-2006 en wordt geanalyseerd in hoeverre de prestaties 
van de onderneming in staat zijn een deel van de beloning te verklaren, dit gebeurt door 
middel van een regressieanalyse.  
 
5.2. Onderzoeksvragen  
Door de invoering van IFRS moeten de kosten van optieregelingen worden opgenomen in 
de winst- en verliesrekening. Voorheen was er geen, of een zeer geringe invloed van 
optieregelingen op het resultaat van de onderneming. Hierdoor is het voordeel van het 
toekennen van opties, is ten opzichte van andere soorten beloningen weggenomen.  
De volgende deelvragen zijn in hoofdstuk 1 geformuleerd en worden in de volgende 
paragrafen beantwoord:  
 Laten de jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen een 
verschil zien, in het gebruik van personeelsopties voor de bestuursvoorzitter en 
het basissalaris, na de invoering van IFRS? 
 In hoeverre is de mate van beloning via personeelsopties van de 
bestuursvoorzitter afhankelijk van de groei van de prestaties van de onderneming 
in de periode 2003-2006?  
 Heeft de invoering van IFRS geleid tot een verandering in de relatie van belonen 
via personeelsopties en de prestaties van de onderneming in de periode 2003-
2006? 
 
5.3. Onderzoekspopulatie 
Zoals eerder vermeld zijn er in dit onderzoek 18 ondernemingen, welke aan de AEX 
genoteerd zijn, meegenomen. Deze ondernemingen zijn in tabel 5.1. weergegeven.  
Geselecteerde ondernemingen 
Ahold Buhrmann Hagemeyer Numico Royal Dutch Shell Unilever 
Akzo DSM Heineken Philips SBM Offshore VNU 
ASML Getronics KPN Reed Elsevier TNT Wolterskluwer 
Tabel 5.1: Ondernemingen 
 
5.4. Beschrijvende statistiek 
De beschrijvende statistiek van de beloningsvariabelen is weergegeven in tabel 5.2.  
   Basissalaris  Bonus   Opties   Opties Euro  Totale beloning 
 Gemiddeld          876.321     713.300     136.520     523.515  3.429.020 
 Mediaan          697.000     608.000       48.006    219.712  2.892.151 
 Max       1.708.000  2.040.000 2.000.000 3.914.035  11.113.570 
 Min          400.740                 0                  0                  0       822.037 
 StDev  355.324    545.006    286.505    851.008   2.535.640 
Scheefheid              0,78                0,63  4,77  2,43  1,59  
 Kurtosis               -0,59              -0,62             27,25               5,51                 1,93  
 N              72              72             72             72               72 
Tabel 5.2. Beschrijvende statistiek beloningsvariabelen (bedragen in Euro’s, 2003-2006) 
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De totale beloning is de som van het basissalaris, de bonus, de opties in euro’s,  aandelen,  
pensioen en eventueel een afkoopsom,  die de bestuursvoorzitter heeft ontvangen.  
 
Het basissalaris en de bonus hebben een symmetrische verdeling met een lagere piek, 
dan een normaal verdeling, dit is af te leiden uit de scheefheid en de kurtosis. De 
scheefheid is in de statistiek de meest gebruikte maat voor asymmetrie en de kurtosis is 
de maat voor piekvormigheid in de statistiek. Een hoge kurtosis wijst op een verdeling 
met een sterke piekvorming, dit houdt in dat een relatief groot deel van de variantie 
veroorzaakt wordt door extreme waarden. Een lage kurtosis wijst op een meer “platte” 
verdeling. 
 
Het opvallende voor het basissalaris, in deze tabel, is dat het gemiddelde salaris een stuk 
hoger ligt dan de mediaan. Zoals ook aan het maximum te zien is, zijn er enkele 
bestuurders, die zeer veel verdienen en daardoor het gemiddelde dusdanig beïnvloeden.  
Voor het aantal opties, de opties in Euro’s en de totale beloning blijkt uit de 
scheefheidsindicator, dat deze verdeling rechtsasymmetrisch is. Hetgeen impliceert dat 
er een klein aantal bestuursvoorzitters is, dat beduidend meer opties en/of totale 
beloning krijgt dan andere bestuursvoorzitters.  
Tevens is de kurtosis niet gelijk aan nul, hetgeen suggereert dat de verdeling van de 
opties meer piekt dan een normaal verdeling. Wat inhoudt dat er sprake is van een grote 
groep bestuursvoorzitters, die ongeveer een gelijk aantal opties ontvangen, als beloning.  
 
Zoals al eerder is vermeld, zitten in het databestand ook enkele extreme waarden en 
uitbijters. Een extreme waarde of uitbijter is een waarneming, die buiten het bereik van 
de andere waarnemingen valt. De uitbijters zullen voor de verdere analyse niet uit de 
waarnemingen worden verwijderd, omdat er namelijk geen goede redenen zijn om deze 
data uit het databestand te verwijderen. De extremen en uitbijters worden namelijk niet 
veroorzaakt door bijzonderheden. Aangezien de gegevens afkomstig zijn uit de 
jaarverslagen van de AEX genoteerde ondernemingen. Tevens zijn de gevolgen van het 
niet verwijderen van de uitbijters beperkt. Het elimineren van de uitbijters zou niet leiden 
tot een significante hogere betrouwbaarheid. En het verwijderen van enkele bedrijven uit 
de onderzoekspopulatie zou een vertekend beeld kunnen geven van de onderzoeksgroep 
over de bewuste periode van 2003 tot en met 2006, omdat juist de bedrijven die 
belangrijk zijn voor de AEX, de uitbijters veroorzaken. Wanneer deze bedrijven uit het 
bestand verwijderd worden, kunnen er geen uitspraken meer gedaan worden over de 
gehele onderzoekspopulatie.  
De resultaten van de uitbijteranalyse zijn opgenomen in bijlage I “Uitbijteranalyse”. 
 
De steekproefomvang (ofwel N in de tabel) zijn het aantal bestuursvoorzitters, welke zijn 
meegenomen in dit onderzoek  
  Basissalaris  Bonus   Opties    Opties Euro   Totale beloning   
 Gemiddeld     876.321     766.532     185.461    711.190  3.429.020 
 Mediaan     697.000    628.500      75.000     337.523  2.892.151 
 Max  1.708.000  2.040.000 2.000.000  3.914.035  11.113.570 
 Min     400.740       69.444           300       1.466      822.037  
 StDev     355.324    527.363  320.666    923.468   2.535.640 
 Scheefheid                0,78               0,63               4,24               2,05                  1,59  
 Kurtosis               -0,59              -0,65             21,11              3,46                  1,93  
 N             72            67              53             53                72  
Tabel 5.3. Beschrijvende statistieken beloningsvariabelen, zonder 0 uitkomsten (bedragen in 
Euro’s, 2003-2006) 
 
In de tabel 5.3. staan de waarden weergegeven van het aantal bestuursvoorzitters, dat 
daadwerkelijk een bonus en/of optieregeling hebben ontvangen in de periode van 2003 
t/m 2006. De bestuurders zonder een bonus en/of optieregeling zijn niet in de cijfers in 
tabel 5.3 opgenomen. Het minimum aantal opties, welke een bestuursvoorzitter, die een 
optieregeling had, heeft gekregen is 300 stuks met een waarde een € 1.466. In de 
periode van 2003 tot en met 2006 hebben in totaal 53 van de 72 bestuursvoorzitters van 
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de geselecteerde bedrijven opties uitgekeerd gekregen. Er zijn in totaal, namelijk 18 
bestuursvoorzitters, over 4 jaar geselecteerd,  dit resulteert in totaal 72 waarnemingen.  
 
Verder is ook duidelijk in de tabel te zien dat het gemiddelde aantal opties en opties in 
Euro’s veel hoger is dan de mediaan. Zoals ook aan de scheefheid en het maximum is af 
te leiden, zijn er enkele bestuurders, die in verhouding veel opties hebben ontvangen, 
waardoor het gemiddelde dusdanig wordt beïnvloed.  
 
Als laatste is in tabel 5.4. een overzicht van de beschrijvende statistiek van de 
prestatievariabelen gepresenteerd.  
   Marktwaarde   ROE   OPM   RET   Netto omzet  
 Gemiddeld   13.265.000.000      -27,24   8,77  2.760,49    24.140.000.000  
 Mediaan     7.465.670.000      10,32   9,95  1.836,43      7.832.000.000 
 Max  102.089.900.000      63,04  24,69  9.112,67  253.938.000.000  
 Min        195.930.000 -1.193,48 -25,02      72,73      1.060.408.000 
 StDev    20.828.000.000     191,59    8,75  2.520,97    51.072.000.000  
 Scheefheid  3,08        -5,35   -1,64       0,66                        3,65  
 Kurtosis  9,46     29,09    4,78        -0,94                      13,01  
 N  72      66  63      72                       71  
Tabel 5.4. Beschrijvende statistiek prestatiemaatstaven 
 
Jaarrendement aandeel (RET) laat een symmetrische verdeling zien met een lagere piek, 
dan een normaalverdeling, dit duidt op een groot aantal ondernemingen, die allemaal  
ongeveer hetzelfde jaarrendement van het aandeel hebben.  
De marktwaarde en de netto omzet vertonen een rechtsasymmetrische verdeling met 
een hoge piek. Dit duidt op een klein aantal ondernemingen met zeer hoge marktwaarde 
en netto omzet in vergelijking met de andere ondernemingen. Return on equity (ROE) en 
Operating profit margin (OPM) vertonen een ander beeld. Beide hebben ook een hoge 
kurtosis, daarmee een hoge piek in de verdeling en is er sprake van een 
linkasymmetrische verdeling, wat in houdt dat een aantal onderneming een relatief lage 
ROE en OPM heeft.  
Uit deze analyse blijkt dat zowel de beloningsvariabelen: aantal opties, de waarde van de 
opties en de totale beloning, als de prestatievariabelen: marktwaarde, ROE, OPM en 
omzet, niet normaal verdeeld zijn. Dit heeft consequenties voor de verdere analyse van 
de gegevens. Zo zal in de regressieanalyse gebruik gemaakt moeten worden van een 
logaritme.  
 
Voor de data van de prestatievariabelen geldt hetzelfde als voor de beloningsvariabelen, 
dat in het databestand ook enkele extreme waarden en uitbijters zitten. De extreme 
waarden en uitbijters worden ook voor de prestatiemaatstaven niet uit de waarnemingen 
verwijderd, omdat er geen goede redenen zijn om de data uit het databestand te 
verwijderen. De extremen en uitbijters worden niet veroorzaakt door bijzonderheden en 
het verwijderen van enkele waarnemingen zou tevens inhouden, dat er geen uitspraken 
meer gedaan kunnen worden over de totale onderzoekspopulatie. De resultaten van de 
uitbijteranalyse zijn opgenomen in bijlage I “Uitbijteranalyse”. 
 
5.5. Vergelijking voor IFRS en na IFRS 
Voor 2005 Basissalaris Bonus Opties Opties Euro Totale beloning 
 Gemiddeld     854.274   596.004   192.578   633.310   3.033.886 
 Mediaan     679.500   416.890     72.500   276.268   2.210.808 
 Max  1.708.000 1.792.000 2.000.000 3.914.035 11.113.570 
 Min     400.740         0           0             0      822.037 
 StDev     344.037   543.183   381.367   939.847   2.503.210 
 Scheefheid              0,83            0,87             3,75             2,19               1,96 
 Kurtosis              -0,38            -0,38           15,48             4,39               3,55 
 N            36           36           36           36           36 
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Na 2005 Basissalaris Bonus Opties Opties Euro Totale beloning 
 Gemiddeld    898.368   830.596   80.462    413.720   3.824.154 
 Mediaan     758.000   753.033   36.250    131.041   3.085.625 
 Max  1.625.000 2.040.000 410.960 3.215.879 10.954.005 
 Min     404.000     69.444           0             0   1.153.433 
 StDev    369.806   528.393 120.873    749.007   2.540.748 
 Scheefheid            0,75             0,53          1,68              2,85               1,39 
 Kurtosis              -0,72            -0,53          1,60              8,21               1,39 
 N            36           36           36           36           36 
Tabel 5.5. Beschrijvende statistieken beloningsvariabelen voor en na 2005 
 
voor 2005 na 2005   
Gemiddeld StDev Gemiddeld StDev Verschil t p-waarde 
Basissalaris 854.274 344.037 898.369 369.806 44.094 0,524 0,752 
Bonus 596.005 543.183 830.597 528.394 234.592 1,857 0,961 
Opties 192.578 381.367 80.462 120.874 -112.116 -1,681 0,022* 
Opties Euro 633.310 939.848 413.721 749.007 -219.589 -1,096 0,203 
Totale beloning 3.033.887 2.503.210 3.824.155 2.540.748 790.268 1,329 0,647 
Tabel 5.6. T-toets invoering IFRS (* correlatie is significant op 0,05 niveau). 
 
Uit de bovenstaande tabel 5.5. en tabel 5.6 blijkt dat het gemiddelde aantal opties, voor 
de invoering van IFRS significant hoger ligt, dan na de invoering van IFRS in 2005. Het 
gemiddelde aantal opties voor de invoering van IFRS is 192.578 opties en na invoering 
van IFRS bedraagt het gemiddelde aantal opties 80.462 opties. Verder valt op dat het 
maximum aantal opties na de invoering van IFRS sterk is gedaald ten opzichte van voor 
invoering van IFRS, namelijk van 2.000.000 opties naar 410.960 opties.  
 
Het maximum bedrag van de opties in Euro’s is daarentegen niet zo sterk gedaald, als 
het aantal opties. Het maximale bedrag is gedaald van € 3.914.035 naar € 3.215.879. 
Hieruit valt te concluderen, dat de uitoefenprijs van de opties gestegen is na invoering 
van IFRS. Voor de opties in Euro’s geldt dat deze niet significant zijn gedaald na 
invoering van IFRS.  
 
De totale beloning ligt na de invoering van IFRS gemiddeld iets hoger, dan voor de 
invoering van IFRS. Het verschil is met een p-waarde van 0,647, echter niet significant. 
Het maximum van de totale beloning ligt daarentegen iets lager na invoering van IFRS, 
dan in de periode daarvoor.  
 
Voor de uitgekeerde bonus geldt dat deze voor alle bestuursvoorzitters is toegenomen na 
de invoering van IFRS. Voor invoering van IFRS kregen 31 van de 36 een bonus, na 
invoering van IFRS is dit gewijzigd en krijgen alle bestuursvoorzitters bonus. Het verschil 
in de uitgekeerde bonus is met een p-waarde van 0,961 niet significant.  
 
Het basissalaris en de bonus vertonen een gelijksoortige verdeling, zowel voor invoering 
als na invoering van IFRS. De verdeling is een symmetrische verdeling met een lagere 
piek ten opzichte van de normaal verdeling. Voor het aantal opties geldt dat, de 
verdeling na de invoering van IFRS meer symmetrisch is geworden, dan voor de 
invoering van IFRS. Tevens is de piekvorming minder scherp geworden na invoering van 
IFRS. Dit zelfde beeld is in een mildere vorm ook voor de totale beloning. Voor de opties 
in Euro’s geldt dat de scheefheid en de kurtosis zijn toegenomen, na invoering van IFRS.   
 
Met betrekking tot het gemiddeld aantal uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter is hypothese H10 verworpen en H11 aangenomen.  
Het gemiddelde aantal opties ligt significant lager na invoering van IFRS dan voor 
invoering van IFRS.  
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Voor de gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties wordt hypothese H20 
verworpen. De gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties ligt lager na de 
invoering van IFRS, maar niet significant.  
 
5.6. Correlatieanalyse 
Om te analyseren of er een verband bestaat tussen de beloning van de 
bestuursvoorzitters en de prestaties van de door hen geleide onderneming en of deze 
significant sterker is geworden na invoering van IFRS, zal er gebruik gemaakt worden 
van een correlatieanalyse. Doordat de beloningsvariabelen, kwantitatieve variabelen zijn 
met veel meetwaarden, die niet normaal verdeeld zijn, zal er gebruik gemaakt worden 
van een rangcorrelatiecoëfficient. In dit onderzoek zal er gebruik gemaakt worden van de 
Spearman’s rho.  
Omdat nog niet duidelijk is of door de invoering van IFRS de samenhang tussen de 
prestaties van de onderneming en de opties en bonussen significant wijzigt, is gekozen 
voor een tweezijdige test. Ook speelt de invoering van de Nederlandse Corporate 
Governance code mee. Door de invoering van deze code kan verwacht worden dat er een 
positieve samenhang is tussen de prestatie van de onderneming en de 
beloningsvariabelen. Zie bijlage H: “Corporate Governance code” voor een korte 
toelichting op de Corporate Governance code.  
Bovendien is het mogelijk dat bepaalde beloningsvariabelen enkel met een specifieke 
prestatiemaatstaf samenhangt. Daarom zijn zowel alle beloningsvariabelen, het 
basissalaris, de bonussen, het aantal opties, de opties in Euro’s en het totale inkomen, 
alsook alle prestatievariabelen, marktwaarde, ROE, OPM, RET en omzet in de analyse 
meegenomen.  
 
Voor invoering IFRS Salaris Bonus Opties Opties Euro TotBeloning 
Correlation Coefficient ,588** ,206 ,358* ,482** ,377* 
Sig. (2-tailed) ,000 ,228 ,032 ,003 ,023 
Marktwaarde 
N 36 36 36 36 36 
Correlation Coefficient -,148 -,281 -,259 -,131 -,123 
Sig. (2-tailed) ,412 ,114 ,145 ,467 ,496 
ROE 
N 33 33 33 33 33 
Correlation Coefficient ,032 ,217 ,267 ,292 ,204 
Sig. (2-tailed) ,863 ,242 ,147 ,110 ,270 
OPM 
N 33 33 33 33 33 
Correlation Coefficient ,384* ,190 ,239 ,373* ,512** 
Sig. (2-tailed) ,021 ,267 ,160 ,025 ,001 
RET 
N 36 36 36 36 36 
Correlation Coefficient ,647** ,101 ,369* ,395* ,329* 
Sig. (2-tailed) ,000 ,558 ,027 ,017 ,050 
Omzet 
N 36 36 36 36 36 
Tabel 5.7 Correlaties voor invoering IFRS (** correlatie is significant op 0,01 niveau. * correlatie is 
significant op 0,05 niveau.) 
 
In de bovenstaande tabel zijn de resultaten van de correlatieanalyse van voor de 
invoering van IFRS tussen de beloningsvariabelen en de prestatievariabelen 
weergegeven. De correlatiecoëfficiënt geeft de mate weer van de lineaire samenhang. Bij 
de data van voor IFRS werd in 11 van de 25 gevallen een significant positief verband 
gevonden tussen de prestaties en beloningsvariabelen van de bestuursvoorzitter. 
Opvallend is dat de return on equity (ROE) en de beloningsvariabelen negatief 
gecorreleerd zijn aan elkaar, er is dus een negatieve samenhang tussen ROE en de 
beloningsvariabelen.  
Een ander opvallende feit is dat vooral de marktwaarde, Jaarrendement aandeel (RET) en 
de omzet een significante correlatie laten zien met het salaris, het aantal opties, opties in 
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Euro’s en de totale beloning. Voor de bonus is er een lagere significantie te zien dan voor 
de andere beloningsvariabelen met de prestatievariabelen, marktwaarde, RET en omzet.  
 
De hoge significante correlatie tussen de opties in Euro’s en marktwaarde, RET en omzet 
is te verklaren, doordat de meeste optieregelingen afhankelijk zijn van de directe 
resultaten van het bedrijf.  
Daarentegen is er geen significante correlatie tussen de bonus en de marktwaarde, ROE, 
OPM, RET en omzet. Hieruit kan geconcludeerd worden dat de bonussen niet afhankelijk 
zijn van de directe resultaten van het bedrijf.  
 
Met betrekking tot het gemiddeld aantal uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter zal hypothese 30 voor de marktwaarde en omzet worden verworpen. 
Zowel de marktwaarde, als de omzet laten een positief significant verband zien met het 
gemiddeld aantal uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter.  
Hypothese 30 zal worden aangenomen voor ROE, OPM en RET. Het gemiddelde aantal 
uitgegeven opties geeft geen significant correlatie zien met ROE, OPM en RET. 
 
Voor de gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter geldt dat hypothese 40 wordt verworpen voor zowel de marktwaarde, 
RET als de omzet. De waarde van de uitgegeven personeelsopties laat een positief 
significante correlatie zien met deze drie deze prestatievariabelen.  
Voor de overige twee prestatievariabelen, namelijk ROE en OPM wordt hypothese 40 
aangenomen. Deze prestatievariabelen laten geen significante correlatie zien met de 
waarde van de uitgegeven personeelsopties.  
 
In onderstaande tabel worden de resultaten van de geanalyseerde correlaties 
weergegeven, na de invoering van IFRS, tussen de beloningsvariabelen en de 
prestatievariabelen.  
 
Na invoering 
IFRS 
  
Salaris Bonus Opties Opties Euro TotBeloning 
Correlation Coëfficiënt ,655** ,666** -,046 ,015 ,533** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,789 ,5929 ,001 
Marktwaarde 
N 36 36 36 36 36 
Correlation Coëfficiënt ,310 ,284 ,042 ,129 ,499** 
Sig. (2-tailed) ,079 ,109 ,817 ,476 ,003 
ROE 
N 33 33 33 33 33 
Correlation Coëfficiënt ,170 ,166 ,398* ,353* ,306 
Sig. (2-tailed) ,353 ,364 ,024 ,047 ,089 
OPM 
N 32 32 32 32 32 
Correlation Coëfficiënt ,413* ,431** ,036 ,031 ,705** 
Sig. (2-tailed) ,012 ,009 ,837 ,856 ,000 
RET 
N 36 36 36 36 36 
Correlation Coëfficiënt ,619** ,660** -,187 -,136 ,359* 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,283 ,437 ,034 
Omzet 
N 35 35 35 35 35 
Tabel 5.8 Correlaties na invoering IFRS (** correlatie is significant op 0,01 niveau. * correlatie is 
significant op 0,05 niveau.) 
 
In totaal zijn er na de invoering 12 correlaties positief en significant. Voor de invoering 
van IFRS waren in totaal 11 correlaties positief en significant.  
Uit bovenstaande tabel blijkt dat na de invoering van IFRS de marktwaarde positief 
significant correleert met het salaris, de bonus en de totale beloning. Er is geen positieve 
significatie zichtbaar tussen de opties (aantallen en in Euro’s) en de marktwaarde, dit in 
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tegenstelling tot voor de invoering van IFRS, toen was er namelijk wel sprake van een 
positief significant verband.  
Opvallend is dat de ROE en de beloningsvariabelen voor invoering van IFRS negatief 
gecorreleerd zijn aan elkaar, en na invoering van IFRS is dit veranderd naar een 
positieve correlatie voor het salaris en bonus en een positieve significante correlaties met 
de totale beloning.  
Verder valt op dat voor IFRS de opties nog een positieve correlatie lieten zien met veel 
prestatievariabelen en na invoering is er alleen nog een hoge positieve correlatie te zien 
met OPM.  
Voor de beloningsvariabele bonus geldt het tegenovergestelde van de beloningsvariabele 
opties. Bonus laat nu een hogere positieve significantie zien met bijna alle 
prestatievariabelen, behalve ROE en OPM.  
Hypothese 50 zal worden aangenomen voor alle prestatievariabelen, marktwaarde, ROE, 
RET en omzet, behalve voor OPM. Hypothese 50  zal worden verworpen. PM heeft 
namelijk een positieve significante correlaties met het gemiddelde aantal opties na 
invoering van IFRS. Voor de overige prestatievariabelen, marktwaarde, ROE, RET en 
omzet geldt dat deze geen significante correlaties laten zien met de beloningsvariabelen, 
het gemiddeld aantal uitgegeven personeelsopties na invoering van IFRS. 
Voor de gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter geldt dat hypothese 50 wordt verworpen voor OPM. De waarde van de 
uitgegeven personeelsopties laat een positief significante correlatie zien met OPM.  
Voor de overige prestatievariabelen, namelijk marktwaarde, ROE, RET en omzet wordt 
hypothese 50 aangenomen. Deze prestatievariabelen laten geen significante correlatie 
zien met de waarde van de uitgegeven personeelsopties.  
 
5.7. Regressieanalyse 
Om te analyseren of de invoering van IFRS heeft geleid tot een verandering in het 
verband tussen de prestaties van de onderneming en het aantal uitgegeven 
personeelsopties en de waarde van de personeelsopties voor de bestuursvoorzitter, 
zullen meerdere regressieanalyses worden uitgevoerd.  
Dit zal gedaan worden door in de volgende formule de verschillende prestatiemaatstaven 
en beloningscomponenten in te vullen.  
Model 1:  
Log (bestuursvoorzitter optie)i,t = α0 + β1(log(prestatie)) i,t + β2 (IFRS) + β3 (IFRS *
log(prestatie)) i,t + β4 log(Omzet) i,t  (Duffhues en Kabir, 2003). 
 
En model 2: 
∆ (bestuursvoorzitter optie)i,t = α0 + β1∆(prestatie) i,t + β2 (IFRS) + β3 (IFRS *
∆(prestatie)) i,t + β4 ∆(Omzet) i,t   (Murphy, 1998). 
 
Als beloningscomponenten zullen het aantal opties en waarde van de opties worden 
gebruikt. Voor deze beloningscomponenten is gekozen, omdat enerzijds zowel uit de 
beschrijvende statistiek als uit de correlatieanalyse blijkt dat deze beloningscomponenten 
een verandering laten zien na de invoering van IFRS en anderzijds, omdat in dit 
onderzoek de relatie tussen opties, IFRS en de prestaties van de onderneming wordt 
onderzocht. Als prestatiemaatstaven zullen RET, ROE, OPM en marktwaarde gebruikt 
worden. Deze prestatiemaatstaven meten namelijk ieder op een andere manier de 
prestaties van de onderneming.  
 
5.7.1. Regressieanalyse model 1 
Als eerste zal een regressieanalyse met prestatievariabele marktwaarde en 
beloningscomponent de waarde van de opties worden uitgevoerd. Met behulp van SPSS 
is een lineaire regressie uitgevoerd.  
Het uiteindelijke model ziet er als volgt uit: 
Log (Opties in euro)i,t = 13,111 + 0,766 log (marktwaarde) i,t + 6,905 (IFRS) – 0,815 
(IFRS * log(marktwaarde)) i,t - 0,306 log(Omzet) i,t  
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Zoals te zien is in tabel 5.11. laten bijna alle regressiecoëfficiënten in deze variant van 
model 1a een significantie zien van lager dan 0,05, behalve voor verklarende variabele 
Logomzet. De regressiecoëfficiënt van de verklarende variabele logomzet laat een 
significantie zien van 0,19. Verder heeft dit model een aangepaste R-kwadraat van 
0,103. Dit wil zeggen dat 10,3% van de variatie in de afhankelijke variabele wordt 
verklaard door de verklarende variabelen. Er is gekozen om de aangepaste R-kwadraat 
te gebruiken in dit onderzoek, omdat de aangepaste R-kwadraat rekening houdt met het 
aantal onafhankelijke variabelen en het aantal waarnemingen. 
 
Op dezelfde manier zijn ook de regressieanalyses uitgevoerd voor de andere modellen. 
Het overzicht van alle modellen is opgenomen in tabel 5.9.. De beknopte resultaten van 
deze regressieanalyses zijn te zien in de tabellen 5.10 en 5.11 op de volgende pagina’s. 
In bijlage J “Regressieanalyse model 1a” zijn de uitgebreide resultaten van de 
regressieanalyse te vinden. 
Model 1a Regressie analyse 
model Afhankelijke variabele Verklarende variabelen    
1 Opties Euro Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
2 Opties Euro  ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
3 Opties Euro OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
4 Opties Euro  RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
5 Opties Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
6 Opties ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
7 Opties OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
8 Opties RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
Tabel 5.9. Verschillende modellen regressieanalyse 1a 
 
Model 1a Model Summary 
model R R² Aangepast R² Std. Error of the estimate 
1 0,417 0,174  0,103 1,27031 
2 0,184 0,034 -0,087 1,39990 
3 0,280 0,079 -0,030 1,36180 
4 0,229 0,090  0,012 1,33343 
5 0,330 0,109 0,033 1,31382 
6 0,200 0,040 -0,080 1,40890 
7 0,369 0,136 0,034 1,37745 
8 0,308 0,095 0,018 1,32379 
Tabel 5.10. Model summary Regressieanalyse model 1a.  
 
Uit tabel 5.10. blijkt dat over het algemeen model 1a een lage verklaringsgraad heeft, 
zoals te zien is aan de lage en soms zelfs negatieve aangepaste R-kwadraat, die varieert 
tussen -,087 en 0,103.  Een lage (aangepaste) R-kwadraat geeft aan dat de verklarende 
variabele en de afhankelijke variabele geen correlatie met elkaar vertonen. Kortom zowel 
de waarde van de opties als het aantal opties vertoont geen verband of zelfs een negatief 
verband met de prestatievariabelen en IFRS.   
 
Uit tabel 5.11 blijkt dat de p-waarde (sig.) voor bijna alle verklarende variabelen groter is 
dan 5% en daardoor niet significant. De enige model, waarvoor bijna alle de p-waarden, 
van de verklarende variabelen, kleiner zijn dan 5% is de variant met als afhankelijke 
variabele de waarde van de opties en met prestatievariabele de marktwaarde.  
Op basis van dit onderzoek is er voor de andere modellen geen sprake van een 
significant verband tussen de mate beloning via personeelsopties, zowel het aantal 
uitgegeven personeelsopties, als de waarde en de prestaties van de onderneming. Zie 
tabel 5.9. voor de verschillende modellen.  
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Model 1a Regressieanalyse  
 Coëfficiënt Constante Prestatie IFRS IFRS * prestatie Omzet 
1 B  13,111   0,766  6,905 -0,815 -0,306 
 t 3,370   2,721   2,301 -2,434 -1,331 
 Sig.(p-waarde) 0,002 0,009 0,026 0,019 0,190 
2 B  10,110   0,114  0,348 -0,251  0,106 
 t 2,239   0,304   0,239 -0,247  0,531 
 Sig.(p-waarde) 0,032 0,763 0,812 0,635 0,599 
3 B  12,449  -0,036 -2,028  0,555  0,031 
 t 2,911 -0,084 -1,093   0,738  0,177 
 Sig.(p-waarde) 0,006 0,934 0,282 0,466 0,861 
4 B  10,056   0,338  3,171 -0,472  0,016 
 t 2,804   1,906   1,399 -1,551  0,105 
 Sig.(p-waarde) 0,007 0,063 0,168 0,128 0,917 
5 B  10,185   0,238  4,899 -0,617 -0,031 
 t 2,531   0,817   1,579 -1,781 -0,130 
 Sig.(p-waarde) 0,015 0,418 0,121 0,081 0,897 
6 B  12,344   0,027 -0,289 -0,093 -0,045 
 t 2,716   0,071 -0,198 -0,174 -0,224 
 Sig.(p-waarde) 0,011 0,944 0,844 0,863 0,824 
7 B  11,880  -0,232 -2,700  0,741  0,012 
 t 2,747 -0,527 -1,439  0,973  0,068 
 Sig.(p-waarde) 0,010 0,602 0,159 0,337 0,946 
8 B  10,704   0,185  2,831 -0,467 -0,020 
 t 3,006   1,052   1,258 -1,544 -0,130 
 Sig.  0,004 0,298 0,214 0,129 0,897 
Tabel 5.11. Regressieanalyses model 1a  
 
Een ander opvallend aspect van model 1a is, dat de coëfficiënt van IFRS-dummy en de 
coëfficiënt van de interactievariabele, die het sterker of zwakker worden van het verband 
tussen de beloningsvariabelen en de prestatievariabelen na invoering van IFRS moet 
aantonen, niet significant zijn bij het gebruik van de logaritme van de 
prestatievariabelen. 
 
De verklarende variabele, IFRS-dummy, heeft in 1 van de 8 mogelijke gevallen een 
significant effect. Dit significante effect is te zien in het model met als afhankelijke 
variabele de waarde van de opties en met marktwaarde als prestatievariabele. Slechts op 
basis van dit resultaat zou kunnen worden gestaafd, dat het invoeren van IFRS een effect 
heeft gehad op de beloning via personeelsopties van de bestuursvoorzitters, omdat dit 
model een significantie laat zien tussen de waarde van de opties en de prestatievariabele 
marktwaarde. Aangezien het gevonden verband positief is, zou dan echter geconcludeerd 
moeten worden, dat de invoering van IFRS geleid heeft tot hogere waarde van de 
uitgegeven opties.  
 
Een mogelijke verklaring voor het niet significant zijn van de coëfficiënt van IFRS-dummy 
en de interactievariabele bij het gebruik van de logaritme van de prestatievariabelen is 
dat het niet mogelijk is om een logaritme van een negatief getal te nemen. Hierdoor zijn 
alle waarnemingen, waarbij de onderneming een negatieve prestatie variabele had, 
verwijdert uit de dataset. En juist deze waarnemingen zouden wel eens interessant 
kunnen zijn, zodat gekeken kan worden wat de beloning via personeelsopties doet bij 
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tegenvallende prestaties van de onderneming. Doordat het niet correct zou zijn om geen 
logaritme te gebruiken, gezien de variabelen niet normaal verdeeld zijn, kan met 
betrekking tot de prestatievariabelen geen betrouwbare conclusie worden getrokken.  
 
Tenslotte kan geconcludeerd worden dat Logomzet bij bijna alle vergelijkingen zorgt voor 
multicollineariteit, behalve in de vergelijking met afhankelijke variabele de waarde van 
de opties en met marktwaarde als prestatievariabele. Om de multicollineariteit weg te 
nemen, is de variabele logomzet, in de andere vergelijkingen komen te vervallen. 
 
De formule voor model 1b ziet er als volgt uit:  
Log (bestuursvoorzitteroptie)i,t = a0 + a1(logprestatie) i,t + a2 (IFRS) + a3 (IFRS *
log(prestatie)) i,t  
De beknopte resultaten van deze regressieanalyse zijn opgenomen in onderstaande Tabel 
5.13 en 5.14. De uitgebreide resultaten van de regressieanalyse zijn te vinden in bijlage 
K: Regressieanalyse model 1b. 
Model 1b Regressie analyse 
model Afhankelijke variabele Verklarende variabelen   
1 Opties Euro Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde 
2 Opties Euro  ROE dummy IFRS IFRS*ROE 
3 Opties Euro OPM dummy IFRS IFRS*OPM 
4 Opties Euro  RET dummy IFRS IFRS*RET 
5 Opties Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde 
6 Opties ROE dummy IFRS IFRS*ROE 
7 Opties OPM dummy IFRS IFRS*OPM 
8 Opties RET dummy IFRS IFRS*RET 
Tabel 5.12 Verschillende modellen regressieanalyse 1b 
 
Model 1b Model Summary 
model R R² Aangepast R² Std. Error of the estimate 
1 0,373 0,139 0,086 1,27507 
2 0,152 0,023 -0,063 1,37389 
3 0,279 0,078 -0,001 1,34282 
4 0,287 0,083 0,026 1,31607 
5 0,315 0,099 0,044 1,30129 
6 0,176 0,031 -0,055 1,38915 
7 0,369 0,136 0,062 1,35772 
8 0,274 0,075 0,018 1,31870 
Tabel 5.13. Model summary Regressieanalyse model 1b. 
 
In tabel 5.13 en 5.14 zijn de resultaten weergegeven van de regressieanalyse van model 
1b. In dit model is ten opzichte van model 1a de variabele logomzet geëlimineerd. Uit 
tabel 5.13 blijkt, dat de hoogste aangepaste R-kwadraat van 8,6% te vinden in model 1 
met de beloningsvariabele waarde van de opties en de verklarende prestatievariabele 
marktwaarde. Interessant daarbij is om te constateren dat de invloed van IFRS ten 
opzicht van de andere verklarende variabele in dit model de hoogste regressiecoëfficiënt 
heeft ten opzichte van andere modellen. Hieruit blijkt tevens dat de invoering van IFRS 
een positief effect heeft op de hoogte van de waarde van de uitgegeven 
personeelsopties, echter de aangepaste R-kwadraat is maar 8,6%.  
 
Tenslotte kan geconcludeerd worden dat voor alle varianten in model 1b het percentage, 
dat verklaard kan worden, van de hoogte in de afhankelijke variabele, lager is na het 
verwijderen van de verklarende variabele logomzet. Daarentegen is de significantie iets 
hoger, maar nog niet hoog genoeg dat er sprake is van een positief significant verband 
tussen de uitgegeven personeelsopties en de prestaties van de onderneming.  
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Model 1b Regressieanalyse  
 Coëfficiënt Constante Prestatie IFRS IFRS * prestatie 
1 B   8,478  0,495   6,653 -0,774 
 t   4,859   2,539   2,217 -2,312 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,014 0,031 0,025 
2 B 12,447   0,164  0,544 -0,318 
 t 12,595   0,459   0,389 -0,626 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,649 0,700 0,536 
3 B  13,187  -0,050 -1,995  0,541 
 t 13,984 -0,119 -1,096   0,733 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,906 0,281 0,468 
4 B  10,407   0,341  2,878 -0,427 
 t   8,201   1,976   1,308 -1,452 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,054 0,197 0,153 
5 B   9,715   0,210  4,950 -0,615 
 t   5,456   1,058   1,616 -1,801 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,295 0,113 0,078 
6 B  11,351   0,006 -0,024 -0,157 
 t 11,360   0,016 -0,017 -0,306 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,987 0,987 0,761 
7 B  12,166  -0,237 -2,687  0,735 
 t 12,760 -0,556 -1,460   0,986 
 Sig.(p-waarde) 0,000 0,582 0,153 0,331 
8 B  10,273   0,181  2,348 -0,391 
 t   8,079   1,049   1,065 -1,328 
 Sig.  0,000 0,299 0,292 0,190 
Tabel 5.14. Regressieanalyses model 1b  
 
5.7.2. Regressieanalyse model 2 
In model 2 zal als eerste zal een regressieanalyse met prestatievariabele marktwaarde 
en beloningscomponentde waarde van de opties worden uitgevoerd. Er wordt met behulp 
van SPSS een lineaire regressie uitgevoerd.  
Het uiteindelijke model ziet er als volgt uit: 
∆ (Opties in euro)i,t = 26180,312 + 32,999 ∆ (marktwaarde) i,t + 93653,17 (IFRS) – 
41,058 (IFRS * ∆ (marktwaarde)) i,t +0,0000101 ∆ (Omzet) i,t  
 
Model 1a Regressie analyse 
model Afhankelijke variabele Verklarende variabelen    
1 Opties Euro Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
2 Opties Euro  ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
3 Opties Euro OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
4 Opties Euro  RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
5 Opties Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
6 Opties ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
7 Opties OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
8 Opties RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
Tabel 5.15. Verschillende modellen regressieanalyse 2 
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Model 2 Model Summary 
model R R² Aangepast R² Std. Error of the estimate 
1 0,132 0,017 -0,109 780426,928 
2 0,131 0,017 -0,110 780538,512 
3 0,137 0,019 -0,108 779854,189 
4 0,332 0,110 -0,004 742583,790 
5 0,196 0,039 -0,086 373599,011 
6 0,188 0,035 -0,089 374255,652 
7 0,188 0,035 -0,089 374226,992 
8 0,369 0,136 0,025 354087,351 
Tabel 5.16. Model summary Regressieanalyse model 2.  
 
De verschillende modellen voor de regressieanalyse zijn opgenomen in tabel 5.15.  
In de tabellen 5.16 en 5.17 zijn de resultaten weergegeven van de regressieanalyse van 
model 2.  
 
Model 2 Regressieanalyse  
 Coëfficiënt Constante Prestatie IFRS IFRS * prestatie Omzet 
1 B 26180,312 32,999 93653,17 -41,058 0,0000101 
 t   0,014   0,463   0,312 -0,460 0,535 
 Sig.(p-waarde) 0,989 0,647 0,757 0,649 0,597 
2 B -12614,34 -1405,13 70929,45 3508,819 0,0000106 
 t -0,065 -0,448   0,049   0,265 0,561 
 Sig.(p-waarde) 0,949 0,657 0,805 0,793 0,579 
3 B -4645,96 4204,06 77646,81 -29296,619 0,0000107 
 t -0,022   0,142   0,281 -0,511 0,568 
 Sig.(p-waarde) 0,982 0,888 0,781 0,613 0,574 
4 B  63577,26 414,633 -32757,91 -342,207 0,0000041 
 t   0,351   1,856 -0,105 -0,960 0,230 
 Sig.(p-waarde) 0,728 0,073 0,917 0,345 0,819 
5 B  -99085,57 18,068 105755,16  - 20,437 0,0000062 
 t -1,097   0,529   0,737 -0,478 0,686 
 Sig.(p-waarde) 0,281 0,600 0,467 0,636 0,498 
6 B  -85257,06 627,808 82730,75 -206,909 0,0000057 
 t -0,913   0,418   0,607 -0,033 0,633 
 Sig.(p-waarde) 0,368 0,679 0,548 0,974 0,531 
7 B  -101870,80 1929,48 101493,00 -11493,575 0,0000065 
 t -1,016   0,135   0,765 -0,418 0,718 
 Sig.(p-waarde) 0,318 0,893 0,450 0,679 0,478 
8 B  -68514,86 207,45 51277,61 -177,995 0,0000033 
 t -0,793   1,947   0,343 -1,047 0,388 
 Sig.  0,434 0,061 0,734 0,303 0,701 
Tabel 5.17. Regressieanalyses model 2  
 
Uit de tabellen blijkt, dat de hoogste aangepaste R-kwadraat 0,025 is. Dit betekent dat 
maximaal 2,5% van de groei van de afhankelijke variabele wordt verklaard door de 
prestatievariabelen. De overige aangepaste R-kwadraat zijn negatief. Een negatieve R-
kwadraat duidt op een negatieve correlatie tussen de verklarende variabele en de 
afhankelijke variabele. Een R-kwadraat, waarbij de waarde dichtbij nul ligt, geeft aan dat 
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de verklarende variabele en de afhankelijke variabele geen correlatie met elkaar 
vertonen.  
In alle varianten van model 2 laten de regressiecoëfficiënten van de afhankelijke 
variabelen geen significantie zien. Uit tabel 5.17 blijkt dat alle P-waarden zijn groter dan 
5%. Op basis van de gegevens in dit onderzoek is er geen sprake van een significant 
verband tussen de groei van het aantal uitgeven de opties of de waarde verandering van 
de uitgegeven opties en de groei van de prestaties van de onderneming in een bepaalde 
periode.  
 
5.8. Vergelijking met eerdere onderzoeken 
Op basis van eerdere onderzoeken is het niet zonder meer mogelijk om eenduidige 
uitspraken over het verband tussen de beloning van de bestuursvoorzitters en de 
prestaties van de door hen geleide onderneming te doen (Otten, et al., 2008). Tabel 
5.11. laat zien dat de belangrijkste empirische bevindingen uit eerder onderzoeken, naar 
de relatie tussen beloning en prestaties, uiteenlopen van een positief lineair verband 
(Conyon, 1997; Hall en Liebman, 1998; Jensen en Murphy, 1990; Murphy, 1998) tot een 
non-lineair verband (Miller, 1995) of geen enkel verband (Duffhues en Kabir, 2003; 
Otten, et al., 2008). Tegenstrijdige resultaten worden gevonden in Tosi et al. (2000). In 
een met analyse van 137 publicaties over dit onderwerp vinden Tosi et al. correlaties 
tussen prestatie en beloning, die uiteen lopen van -0,003 tot 0,410. Tosi et al. 
concluderen, dat de prestaties van de onderneming niet meer dan ongeveer 5 procent 
van de variantie van de bestuursvoorzitter beloning kunnen verklaren. Het belang van 
prestaties bij de vaststelling van de bestuursvoorzitter beloning lijkt in zijn algemeenheid 
dus klein te zijn. Deze resultaten sluiten aan bij de resultaten van model 1 van dit 
onderzoek.  
Met betrekking tot de veranderingen in de hoogte van de beloning kan geconcludeerd 
worden dat 4 procent van de variantie van de verandering van de bestuursvoorzitter 
beloning wordt verklaard door delta in de prestaties van de onderneming. Het onderzoek 
over de verandering van de bestuursvoorzitter beloning komt overeen met model 2 in 
mijn onderzoek. Alleen is in mijn onderzoek het percentage van de variantie van de 
verandering van de bestuursvoorzitter beloning dat verklaard wordt door de delta in de 
prestaties van de onderneming voor bijna alle varianten negatief.   
 
Onderzoek Data Beloningselementen Prestatievariabelen Bevindingen
Jensen & Murphy (1990) 1049 ondernemingen, 
1974‐1986
Salaris, bonus &
totale beloning
Jaarrendement (RET) Positief lineair
verband
Gregg, Machin 
& Szyrranski (1993)
288 ondernemingen, 
1983‐1991
Salaris & bonus Jaarrendement (RET) Positief lineair 
verband tot geen 
verband na 1998
Miller (1995) 800 ondernemingen, 
1982‐1989
Salaris & bonus ROE, Jaarrendement
(RET), omzet &
winst
Non‐lineair 
verband
Conyon (1997) 213 ondernemingen, 
1988‐1994
Salaris & bonus Jaarrendement (RET) Positief lineair
verband
Hall & Liebman 478 ondernemingen, 
1980‐1994
Totale beloning Jaarrendement (RET) Positief lineair
verband
Murphy (1998) 1000 ondernemingen, 
1990‐1996
Salaris & bonus Jaarrendement (RET) Positief lineair
verband
Duffhues & Kabir (2003) 100 ondernemingen, 
2001
Totale beloning ROA, ROE, ROS, 
koers‐winstverhouding,
Markt‐boekratio,
Jaarrendement (RET)
Geen verband
Otten, Schenk & 
Verwer (2008)
133 ondernemingen,
1996‐2005
Salaris, bonus, 
totale beloning, 
opties  & aandelen
Marktwaarde, OPM,
ROE & 
jaarrendement (RET)
Geen verband
 
Tabel 5.18  Overzicht eerder onderzoek 
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5.9. Conclusie 
Het kwantitatieve onderzoek naar de jaarverslagen laat uiteenlopende resultaten zien. 
Hypothese 1 en hypothese  is door middel van beschrijvende statistieken en t-toets 
geanalyseerd voor respectievelijk het gemiddeld aantal en de gemiddelde waarde van de 
uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter. Uit resultaten van de t-toets is 
naar voren gekomen, dat hypothese H10 verworpen kan worden.  
Het gemiddelde aantal opties ligt significant lager na invoering van IFRS, dan voor de 
invoering van IFRS. Het gemiddelde aantal uitgegeven opties aan de bestuursvoorzitter 
was voor invoering van IFRS 192.577 opties en na invoering van IFRS was het 
gemiddelde aantal uitgegeven opties aan de bestuursvoorzitter 80.462 opties.  
 
Uit de resultaten van de t-toets kan geconcludeerd worden dat hypothese H20 kan 
worden aangenomen. De gemiddelde waarde van de uitgegeven opties ligt na de 
invoering van de IFRS ook lager, dan voor de invoering van IFRS, maar niet significant. 
Hieruit kan geconcludeerd worden dat de gemiddelde uitoefenprijs na invoering van IFRS 
hoger ligt dan voor invoering van IFRS.  
 
Aan de hand van de resultaten uit correlatieanalyse zal hypothese H30 voor de 
beloningsvariabele het aantal uitgegeven opties met prestatievariabelen marktwaarde en 
omzet worden verworpen. Zowel de marktwaarde als de omzet laten een positief 
significant verband zien met het gemiddeld aantal uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter.  
De beloningsvariabelen het aantal uitgegeven opties laat geen significante correlatie zien 
met de prestatievariabelen ROE, OPM en RET. Hypothese H30 zal, daarom op basis van 
de correlatieanalyse worden aangenomen voor ROE, OPM en RET.  
 
Voor de gemiddelde waarde van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter geldt, dat aan de hand van de resultaten uit de correlatieanalyse, 
hypothese H40 wordt verworpen voor zowel de marktwaarde, RET als de omzet. De 
waarde van de uitgegeven personeelsopties laat een positief significante correlatie zien 
met de drie eerder genoemde prestatievariabelen. Voor de overige twee 
prestatievariabelen, namelijk ROE en OPM wordt hypothese H40 aangenomen. Deze 
prestatievariabelen laten geen significante correlatie zien met de waarde van de 
uitgegeven personeelsopties.  
 
Hypothese H50 en hypothese H60 zullen met betrekking tot de prestatievariabele OPM 
worden verworpen. Uit de correlatieanalyse blijkt dat voor, zowel het gemiddelde aantal 
personeelsopties als de gemiddelde waarde van de personeelsopties, er een positieve 
significante correlatie zichtbaar is met de prestatievariabele OPM na invoering van IFRS. 
 
Voor de overige prestatievariabelen, marktwaarde, ROE, RET en omzet geldt dat deze 
geen significante correlaties laten zien met de beloningsvariabelen, het gemiddeld aantal 
uitgegeven personeelsopties en de gemiddelde waarde van de uitgegeven 
personeelsopties aan de bestuursvoorzitter na de invoering van IFRS. Hypothese H50  en 
hypothese H60 zullen daarom worden aangenomen voor de marktwaarde, ROE, RET en 
de omzet. 
 
De resultaten uit de regressieanalyse van model 1a laten correlaties zien tussen de 
prestatievariabelen en de beloning via personeelsopties, die uiteen lopen van -0,087 en 
0,103. Hieruit kan geconcludeerd worden dat de prestaties van de onderneming niet 
meer dan 10,3% van de hoogte van de bestuursvoorzitter beloning kunnen verklaren. 
Het belang van prestaties bij het vaststellen van de bestuursvoorzitterbeloning lijkt 
minimaal te zijn.  
Daarnaast is de p-waarde voor bijna alle verklarende variabelen groter dan 5% en 
daardoor niet significant. De enige variant, waarvoor bijna alle p-waarden, van de 
verklarende variabelen, kleiner zijn dan 5%, is de variant met als afhankelijke variabele, 
de waarde van de opties en met prestatievariabele, de marktwaarde.  
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Op basis van dit onderzoek is er voor de andere varianten geen sprake van een 
significant verband tussen de mate beloning via personeelsopties, zowel het aantal 
uitgegeven personeelsopties, als de waarde en de prestaties van de onderneming. 
 
Verder kan uit de resultaten van de regressieanalyse geconcludeerd worden dat de 
verklarende variabele, IFRS-dummy, in 1 van de 8 mogelijke gevallen een significant 
effect heeft met als afhankelijke variabele de waarde van de opties en met marktwaarde 
als prestatievariabele. Slechts op basis van dit resultaat zou dus kunnen worden gestaafd 
dat het invoeren van IFRS een effect heeft gehad op de beloning via personeelsopties 
van de bestuursvoorzitters. Aangezien het gevonden verband positief is, zou dan echter 
geconcludeerd moeten worden, dat de invoering van IFRS geleid heeft tot hogere waarde 
van de uitgegeven opties.  
Vervolgens kan geconcludeerd worden uit de resultaten van de regressieanalyse van 
model 1a, dat Logomzet in bijna alle vergelijkingen zorgt voor multicollineariteit, behalve 
in de vergelijking met afhankelijke variabele, de waarde van de opties en met 
marktwaarde als prestatievariabele. 
 
De resultaten uit de regressieanalyse van model 1b laten correlaties zien tussen de 
prestatievariabelen en de beloning via personeelsopties, die uiteenlopen van -0,063 en 
0,086. Interessant daarbij is om te constateren dat de invloed van IFRS ten opzicht van 
de andere verklarende variabele de hoogste regressiecoëfficiënt heeft. Echter is deze 
verklarende variabele slechts in 1 van de 8 mogelijke gevallen significant. Op basis van 
dit resultaat zou kunnen worden geconcludeerd dat de invoering van IFRS een heeft 
positief effect op de hoogte van de waarde van de uitgegeven personeelsopties, echter 
met een lage aangepaste R-kwadraat van 8,6%.  
 
Tenslotte kan geconcludeerd worden dat voor alle varianten in model 1b het percentage, 
welke verklaard kan worden van de hoogte in de afhankelijke variabele lager is, na het 
verwijderen van de verklarende variabele log omzet. Daarentegen is de significantie iets 
hoger, maar nog niet hoog genoeg dat er sprake is van een positief significant verband 
tussen de uitgegeven personeelsopties en de prestaties van de onderneming.  
 
De hoogste correlaties, die uit de resultaten van de regressieanalyse van model 2 te zien 
is, is 0,025. De overige correlaties zijn negatief. Op basis van de gegevens in dit 
onderzoek is er geen sprake van een significant verband tussen de groei van het aantal 
uitgeven de opties of de waarde verandering van de uitgegeven opties en de groei van de 
prestaties van de onderneming in een bepaalde periode.  
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Hoofdstuk 6 Conclusie, discussie en aanbevelingen 
 
In dit hoofdstuk wordt de essentie van het onderzoek besproken in paragraaf 6.1.. 
Daarna worden de onderzoeksvragen van het empirisch onderzoek beantwoord en 
worden de resultaten in paragraaf 6.2. bediscussieerd. Gevolgd door een analyse van de 
beperkingen en aanbevelingen van het onderzoek, respectievelijk in paragraaf 6.3. en 
6.4. en in paragraaf 6.5. volgt tot slot een eindconclusie. 
 
6.1. Essentie van het onderzoek 
In deze scriptie, is onderzocht of de invoering IFRS invloed heeft gehad op het 
beloningsbeleid van beursvoorzitters van beursgenoteerde ondernemingen aan de AEX. 
En of er een mogelijk verband is tussen de beloning via personeelsopties van de 
bestuursvoorzitter en de prestaties van de door hen geleide onderneming. 
De probleemstelling van deze scriptie luidt: “Is de invoering van IFRS van invloed 
geweest op de hoogte van beloning via personeelsopties voor de topbestuurders van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, welke aan de AEX zijn genoteerd en heeft 
de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties en ondernemingsprestaties?”. 
 
Om antwoord te geven op deze vraag werden verschillende analyses uitgevoerd. Door de 
invoering van IFRS werd het toekennen van opties minder aantrekkelijk. Dit doordat er 
kosten opgenomen moeten worden in de winst- en verliesrekening.  
Uit de onderzochte theorieën wordt het tegenovergestelde verondersteld. Het incentive 
alignment perspective veronderstelt, dat ondernemingen de beloningen niet zullen 
aanpassen bij veranderende wet- en regelgeving.  
Vanuit het empirisch onderzoek blijkt dat deze veronderstellingen uit de the incentive 
alignment perspective kloppen. De waarde van de uitgegeven personeelsopties zijn niet 
significant veranderd na de invoering van IFRS.   
De analyse van de gegevens rondom personeelsopties hebben voor de jaren 2003-2006 
geen aanwijzingen opgeleverd dat de hoogte van de uitgegeven personeelsopties een 
verband hebben met de prestaties van de onderneming. In de meeste gevallen kan nog 
geen 10% van het aantal opties en de waarde van de opties verklaard worden door de 
prestatievariabelen of IFRS.  
Het empirisch onderzoek heeft zich gericht op de jaarlijkse beloning via personeelsopties 
van de bestuursvoorzitter van aan de AEX genoteerde ondernemingen in de periode 
2003-2006. 
 
6.2. Discussie van de onderzoeksresultaten 
Aan de hand van de uitgevoerde onderzoeken, zijn de volgende deelvragen van het 
empirisch onderzoek beantwoord.  
 Laten de jaarverslagen van Nederlandse bedrijven aan de AEX genoteerd een daling 
of stijging zien in de waarde en het aantal uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitter en het basissalaris na de invoering van IFRS in 2005 en 2006 ten 
opzichte van 2003 en 2004? 
 In hoeverre is de mate van beloning via personeelsopties, het aantal uitgegeven en 
de waarde van de personeelsopties, van de bestuursvoorzitter afhankelijk van de 
groei van de prestaties van de onderneming van bedrijven genoteerd aan de AEX in 
de periode 2003-2006?  
 Heeft de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties aan de bestuursvoorzitter en ondernemingsprestaties van bedrijven 
genoteerd aan de AEX in de periode 2003-2006? 
 
Door de invoering van IFRS wordt het toekennen van opties minder aantrekkelijk. In dit 
onderzoek kwam naar voren dat het aantal toegekende opties voor en na de invoering 
van IFRS significant verschilt, echter de gemiddelde waarde van de uitgegeven opties is 
niet significant afgenomen. Hieruit kan geconcludeerd worden dat het aantal toegekende 
opties inderdaad is afgenomen na de invoering van IFRS, maar de waarde van de 
uitgegeven personeelsopties niet. Dit sluit weer aan bij de theorie “the incentive 
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alignment perspective”. Vanuit dit perspectief is het niet waarschijnlijk dat 
ondernemingen het beloningsgedrag zouden aanpassen, wanneer de verslaggevingregels 
worden aangepast. De vraag blijft nu of bestuursvoorzitters afspraken maken over het 
aantal opties dat zij ontvangen, of over de waarde van de opties. Want pas als 
onderzocht is, welke afspraken de bestuursvoorzitter heeft gemaakt m.b.t. zijn beloning, 
kan geconcludeerd worden of de beloning door middel van personeelsopties significant is 
afgenomen.  
 
Verder is in dit onderzoek gekeken naar de correlaties tussen de verschillende 
beloningsvariabelen en prestatievariabelen. Voor de beloningsvariabele, het aantal 
uitgegeven opties geldt, dat deze beloningsvariabele voor de invoering van IFRS een 
positieve significante correlaties heeft met de prestatievariabelen marktwaarde en omzet.  
Na de invoering van IFRS laten deze prestatievariabelen geen significante correlatie zien 
met de beloningsvariabele, het aantal uitgegeven opties.  
Voor de prestatievariabele OPM geldt het tegenovergestelde. Voor de invoering van IFRS 
had OPM geen positief significant verband met het aantal uitgegeven opties en na de 
invoering van IFRS was er wel een positief significant verband zichtbaar. 
Zowel voor de invoering van IFRS als na de invoering hebben de prestatievariabelen ROE 
en RET geen significant verband met het aantal uitgegeven opties. Voor de waarde van 
de uitgegeven opties is nagenoeg hetzelfde beeld zichtbaar.  
Het enige verschil is dat de prestatievariabele RET voor de invoering van IFRS ook een 
positief significant verband heeft met de waarde van de uitgegeven opties. Het positieve 
verband tussen het jaarrendement (RET) en de beloningsvariabelen: salaris, bonus en 
totale beloning sluit weer wel aan bij de eerdere onderzoeken van Conyon (1997), Hall & 
Liebman (1998) en Murphy (1998) over de prestatiemaatstaven. Uit de onderzoeken van 
Conyon (1997) en Murphy (1998) blijkt dat het jaarrendement (RET) een positief lineair 
verband heeft met de salarissen en bonus. En uit het onderzoek van Liebman blijkt dat 
de totale beloning een positief significant verband heeft met het jaarrendement (RET).  
 
Uit eerdere onderzoeken van o.a. Duffhues et. al. (2003) blijkt, dat in de voorbije 
decennium de keuze van criteria voor prestatiemeting van ondernemingen steeds vaker 
is gevallen op aandeelprijs- of marktwaardegedreven criteria. 
 
Uit de regressieanalyse van model 1 kan geconcludeerd worden, dat de hoogte van de 
beloning via personeelsopties niet afhangt van de prestaties van de onderneming. In de 
meeste gevallen kan nog geen 10% van het aantal opties en de waarde van de opties 
verklaard worden door de prestatievariabelen of IFRS.  
Vandaar dat dit onderzoek gekwalificeerd kan worden, als bevorderlijk voor het vinden 
van de onderzochte verbanden, echter de gevonden verbanden zijn beperkt.   
Op grond van dit onderzoek kan geconcludeerd worden dat de beloning, die 
bestuursvoorzitters ontvangen van de door hen geleide, aan de AEX genoteerde 
ondernemingen door de band genomen niet significant gerelateerd zijn aan de prestaties 
van de onderneming.  
De enige prestatievariabele, die met enige regelmaat een significant verband heeft met 
de waarde van de personeelsopties is de marktwaarde. De marktwaarde is echter net als 
de waarde personeelsopties afhankelijk van de aandelenprijs, zodat hier sprake is van 
circulaire verbanden.  
De schattingen van de modellen, waarin de marktwaarde wordt gekoppeld aan het aantal 
opties, suggereren in ieder geval niet dat dergelijke verbanden afwezig zijn, alleen is er 
geen statische significante relaties te vinden. De andere prestatievariabelen, return on 
equity (ROE), Jaarrendement (RET) en Operating profit margin (OPM) leveren in het 
geheel geen significante resultaten op.  
Deze bevindingen zijn in overeenstemming met eerder onderzoek van Duffhues en Kabir 
(2003) en Otten, Schenk en Verwer (2008).  
 
Aangezien er uit de modellen in totaal slechts één significante relatie is gevonden, tussen 
de invoering van IFRS en de hoogte c.q. groei van de beloning van de bestuursvoorzitter, 
namelijk bij beloningsvariabele waarde van de opties en prestatievariabele, 
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marktwaarde, kan hieruit voorzichtig worden geconcludeerd, dat de invoering van IFRS 
zonder duidelijk effect op de beloning van bestuursvoorzitters van aan de AEX noteerde 
ondernemingen is gebleven.  
 
De hoogste correlatie, die uit de resultaten van de regressieanalyse van model 2 naar 
voren komt, is 0,025. De overige relevante correlaties zijn niet significant en zijn negatief 
gecorreleerd. Op basis van de gegevens in dit onderzoek is er geen sprake van een 
significant verband tussen de groei van het aantal uitgeven opties of de waarde 
verandering van de uitgegeven opties en de groei van de prestaties van de onderneming 
in de onderzochte periode. 
 
6.3. Beperkingen van het onderzoek  
Het onderzoek in deze scriptie heeft ook een aantal beperkingen, die mogelijk van 
invloed zijn geweest op de geconstateerde bevindingen en de kwaliteit van het 
onderzoek. Om te kwaliteit van het onderzoek te toetsen, zijn volgens Yin (2009) vier 
aspecten van belang: construct validiteit, interne validiteit, externe validiteit en 
betrouwbaarheid.  
 
Construct validiteit: Volgens Yin (2009) zijn er drie strategieën, welke de construct 
validiteit van het onderzoek bevorderen, dit is beschreven in paragraaf 4.4.1. Construct 
validiteit. In dit onderzoek worden twee van de drie strategieën gebruikt, waardoor de 
construct validiteit in dit onderzoek als gewaarborgd kan worden beschouwd.  
Een andere vraag, die gesteld kan worden bij construct validiteit luidt of alle aspecten, 
welke aan de diverse begrippen, “ondernemingsprestaties”, “beloningen”, “Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen, welke aan de AEX genoteerd zijn” en “IFRS” te 
onderkennen zijn, en daadwerkelijk worden gemeten (F. van der Zee, 2004). 
Een beperking voor de construct validiteit van dit onderzoek betreft de 
prestatievariabelen. Net als in het onderzoek van Otten, et al. (2008) zijn ook in dit 
onderzoek, zoals trouwens in vrijwel alle relevante onderzoeken met betrekking tot dit 
onderwerp, de prestaties van ondernemingen meegenomen, en niet individuele 
prestaties van de bestuursvoorzitter. Hiermee wordt impliciet aangenomen, dat de 
prestaties van de bestuursvoorzitter zich vertalen in de prestaties van de onderneming. 
Deze veronderstelling is voor discussie vatbaar. Het is immers mogelijk, dat de 
bestuursvoorzitter strategische beslissingen neemt voor de onderneming, die zich niet of 
niet op korte termijn laten vertalen in verbetering van de prestaties van de onderneming.  
Een tweede beperking voor de construct validiteit is dat niet alle soorten beloningen zijn 
meegenomen. Het pensioen en overige aandeelgerelateerde beloningen zijn buiten de 
scope van dit onderzoek gehouden. Er bestaat een mogelijkheid dat er een verschuiving 
van beloning heeft plaatsgevonden tussen beloning via personeelsopties en overige 
aandeelgerelateerde beloningen.  
 
Interne validiteit: Yin (2009) beschrijft hiervoor 4 strategieën om in de analyse van 
informatie, de interne validiteit te waarborgen. In paragraaf 4.4.2. Interne validiteit, 
wordt het gebruik van deze strategieën in dit onderzoek beschreven. In dit onderzoek 
zijn er ook factoren, die de interne validiteit kunnen aantasten. Zoals Robson (2002) 
beschrijft zijn er een zestal factoren, die de interne validiteit kunnen aantasten. In dit 
onderzoek zijn de volgende factoren van toepassing.  
 Geschiedenis; In dit onderzoek is geanalyseerd of de beloning via personeelsopties is 
aangepast na de invoering van IFRS. De afspraken, die de bestuursvoorzitter in het 
verleden heeft gemaakt m.b.t. zijn beloning kunnen van invloed zijn op de resultaten 
van dit onderzoek. Meestal worden de beloningsafspraken bij indiensttreding gemaakt 
en niet tussentijds aangepast, waardoor de interne validiteit van dit onderzoek wordt 
aangetast.  
 Mortaliteit; Door het aantreden van een nieuwe bestuursvoorzitter kunnen de data 
worden beïnvloed. Op het moment van indiensttreding maakt de bestuursvoorzitter 
“nieuwe” afspraken over zijn beloning, die waarschijnlijk aansluiten bij de voor- en 
nadelen van de op dat moment geldende wetgeving en geldende marktnormeringen. 
Hierdoor kan de interne validiteit van dit onderzoek worden aangetast.  
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Een volgende beperking voor de interne validiteit, betreft het feit dat in de data-analyse 
geen rekening is gehouden met macro economische trends, hetzij op de beurs, hetzij op 
sectorniveau. De analyse zou aan precisie hebben gewonnen, indien zowel de 
beloningsvariabelen als de prestatievariabelen van de onderzochte ondernemingen 
zouden zijn meegenomen in verhouding tot de macro economische trends. Waarschijnlijk 
zouden de correcties van deze trends een nivellerend effect hebben gehad op mijn 
bevindingen. Anders verwoord, er zouden dan mogelijk nog minder sterkere verbanden 
tussen de prestaties en de beloningen zijn gevonden.  
 
Een andere beperking in dit onderzoek voor de interne validiteit is, dat alleen data is 
opgenomen van  ondernemingen, die alle vier de jaren aan de AEX zijn genoteerd. Het 
betreft hier 18 ondernemingen. Door de omvang van de onderzoekspopulatie zullen 
eventuele verbanden minder snel significant zijn.  
Maar desondanks komen de resultaten van de regressieanalyse van dit onderzoek, 
overeen met eerder gepubliceerde studies van Duffhues & Kabir (2003) en Otten, Schenk 
& Verwer (2008).  
 
En tot slot is er nog een beperking voor de interne validiteit van dit onderzoek, namelijk  
dat er slechts data van twee jaar voor en twee jaar na de invoering van IFRS zijn 
meegenomen, waardoor eventuele verbanden minder snel significant zijn. Voor het 
onderzoek, als geheel, zou het wenselijk zijn om een grotere onderzoeksgroep te 
gebruiken, zodat de uitkomsten van de resultaten qua betrouwbaarheid toenemen. 
 
Externe validiteit: zoals beschreven in paragraaf 4.4.3. Externe validiteit, is het doel van 
dit onderzoek niet het produceren van een theorie, maar het proberen te verklaren wat 
er aan de hand is voor deze specifieke onderzoekssituatie. Hierdoor kan de bijdrage van 
dit onderzoek alleen beschouwd worden, als een aanvulling van de bestaande studies 
naar bestuursvoorzitterbeloningen in Nederland voor bestuurders, welke in de periode 
van 2003-2006 werkzaam zijn geweest, bij een aan de AEX genoteerde onderneming en 
naar de invloed van de invoering van IFRS op de beloning van deze bestuursvoorzitters. 
Kortom de generaliseerbaarheid van dit onderzoek, ook wel externe validiteit genoemd is 
beperkt.  
 
Betrouwbaarheid: de betrouwbaarheid van dit onderzoek is besproken in paragraaf 4.4.4. 
Betrouwbaarheid. Geconcludeerd kan worden dat elk meetinstrument onbetrouwbaar is, 
maar sommige instrumenten zijn onbetrouwbaarder dan andere (F. van der Zee, 2004). 
Er zijn vier methoden om de betrouwbaarheid van een meetinstrument vast te stellen. 
Deze methoden zijn: interne consistentie, homogeniteit, a-specificiteit en stabiliteit.  
De interne consistentie wordt in dit onderzoek bereikt, doordat er zowel een 
correlatieanalyse wordt uitgevoerd, als twee regressieanalyses. De resultaten van de 
analyses zijn niet consistent, waardoor de betrouwbaarheid van dit onderzoek beperkt is.  
 
Betrouwbaarheid kan ook worden gezien als de nauwkeurigheid, in de zin van 
herhaalbaarheid of reproduceerbaarheid. Wat inhoudt dat als hetzelfde object een tweede 
keer met hetzelfde instrument gemeten wordt, het dezelfde uitkomsten moet opleveren.  
In dit onderzoek kan er een kanttekening geplaatst worden bij de data, die uit Thomson 
datastream gehaald is. In Thomson datastream zijn er namelijk meerdere variabelen met 
nagenoeg dezelfde naam, hierdoor bestaat de kans dat een andere onderzoeker kiest 
voor een andere variabele, dan welke in dit onderzoek is gekozen.  
 
De relevantie van dit onderzoek voor de praktijk is tweeledig. De beloning van 
bestuursvoorzitters is momenteel één van de meest besproken onderwerpen in de media. 
Eén van de vragen, die daarbij centraal staat is, of er wel een verband te constateren is 
tussen de beloning van de bestuursvoorzitter en de prestaties van de onderneming. De 
resultaten van het empirische onderzoek geven aan dat er geen aanwijzingen zijn,  dat 
de hoogte van de beloning via personeelsopties van bestuursvoorzitters een verband 
heeft met de prestaties van de door hen geleide ondernemingen.  
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In de tweede plaats geven de resultaten aan dat de invoering van IFRS geen invloed 
heeft gehad op de hoogte van de uitgegeven personeelsopties aan de 
bestuursvoorzitters. 
 
6.4. Aanbevelingen voor verder onderzoek 
Naast een aantal beperkingen van dit onderzoek, is het ook mogelijk om een aantal 
aanbevelingen te doen voor vervolgonderzoek. 
Een punt dat voor vervolgonderzoek interessant zou zijn, is beurzen te onderzoeken, 
waar meer ondernemingen aan zijn genoteerd, waardoor het mogelijk is een grotere 
onderzoekspopulatie te vormen. Of om meerdere landen in een vervolgonderzoek te 
betrekken, aangezien IFRS is ingevoerd om resultaten van ondernemingen te kunnen 
vergelijken ongeacht het “thuisland” van een onderneming en de daar geldende regels 
m.b.t. het opstellen van jaarrekeningen. Hierdoor is het mogelijk om enerzijds de 
onderzoeksgroep te vergroten en anderzijds om eventuele land specifieke trends uit het 
onderzoek te filteren.  
 
Verder is in dit onderzoek niet gekeken naar de verandering van optieregelingen ten 
opzichte van andere aandeelgerelateerde beloningen, waardoor een mogelijke ‘trend’ of 
verschuiving binnen deze groep niet zijn waar te nemen. Het kijken naar deze mogelijke 
trends of verschuivingen zou interessant kunnen zijn voor een vervolgonderzoek. 
 
Daarnaast is in dit onderzoek een vergelijking gemaakt tussen voor en na invoering van 
IFRS. Het is mogelijk dat het effect van de invoering van IFRS te beperkt is, indien 
ondernemingen meer tijd nodig hebben om zich aan te passen aan de veranderde 
regelgeving. Aangezien het aanpassen van het beloningsbeleid enige tijd kan vergen, 
waardoor het niet ondenkbaar is dat de invloed van IFRS op de beloningstructuur later 
pas echt duidelijk wordt. Het zou daarom interessant kunnen zijn om de vergelijking uit 
te breiden met de jaarverslagen van 2007, 2008 en 2009 en eerdere jaren om te zien of 
er sprake is van een trend of een daadwerkelijke afname, die verklaard zou kunnen 
worden door de invoering van IFRS.  
 
Verder is er (nog) geen eenduidige keuze voor de berekening van de kosten, die moeten 
worden opgenomen voor het toekennen van opties aan personeelsleden. Hierdoor is er 
een mogelijke beïnvloeding van de toe te kennen kosten over de verschillende termijnen. 
Een onderzoek naar de aannames voor de berekening van de fair value zou hier meer 
inzage in kunnen geven. 
 
6.5. Eindconclusie  
Het doel van dit onderzoek was meer inzicht te verschaffen, welke invloed de invoering 
van IFRS heeft gehad op het beloningsbeleid van bestuursvoorzitter van aan de AEX 
genoteerde ondernemingen.  
De probleemstelling van deze scriptie luidt: “Is de invoering van IFRS van invloed 
geweest op de hoogte van beloning via personeelsopties voor de topbestuurders van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, welke aan de AEX zijn genoteerd en heeft 
de invoering van IFRS geleid tot een sterker verband tussen beloning via 
personeelsopties en ondernemingsprestaties?”. 
Op basis van de bevindingen in deze scriptie kan worden geconcludeerd, dat bij de 
onderzochte aan de AEX genoteerde ondernemingen, de invoering van IFRS van invloed 
is geweest op het aantal uitgegeven personeelsopties aan de bestuursvoorzitter, maar 
niet op de waarde van de beloning via personeelsopties voor de bestuursvoorzitters.   
 
Verder kan uit de correlatieanalyse geconcludeerd worden, dat na de invoering van IFRS 
er geen sterker verband is tussen de beloning via personeelsopties en de 
ondernemingsprestaties. Uit de regressieanalyse kan geconcludeerd worden dat er zowel 
voor als na de invoering van IFRS geen significant verband is tussen de beloning via 
personeelsopties en de ondernemingsprestaties. Kortom de hoogte beloning via 
personeelsopties is niet afhankelijke van de prestaties van de onderneming.  
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Bijlage A. Overzicht ondernemingen AEX 2003 -2006 
 
Nederland AEX 
2003 
Nederland AEX 
2004 
Nederland AEX 
2005 
Nederland AEX 
2006 
ABN Amro (*) ABN Amro (*) ABN Amro (*) ABN Amro (*) 
Aegon (*) Aegon (*) Aegon (*) Aegon (*) 
Ahold Ahold Ahold Ahold 
Akzo Nobel Akzo Nobel Akzo Nobel Akzo Nobel 
ASML ASML ASML ASML 
Buhrmann Buhrmann Buhrmann Buhrmann 
DSM DSM DSM DSM 
Fortis (*) Fortis (*) Fortis (*) Fortis (*) 
Getronics Getronics Getronics Getronics 
Gucci Gucci   
Hagemeyer Hagemeyer Hagemeyer Hagemeyer 
Heineken Heineken Heineken Heineken 
SBM Offshore  (IHC 
Caland) 
SBM Offshore  (IHC 
Caland) 
SBM Offshore  (IHC 
Caland) 
SBM Offshore   
ING Groep (*) ING Groep (*) ING Groep (*) ING Groep (*) 
KPN KPN KPN KPN 
LogicaCMG    
Numico Numico Numico Numico 
Philips Philips Philips Philips 
Reed Elsevier Reed Elsevier Reed Elsevier Reed Elsevier 
Royal Dutch Shell Royal Dutch Shell Royal Dutch Shell Royal Dutch Shell 
TPG TPG TPG TNT 
Unilever Unilever Unilever Unilever 
Van der Moolen Van der Moolen   
VNU VNU VNU VNU  
Wolterskluwer Wolterskluwer Wolterskluwer Wolterskluwer 
 Versatel Versatel  
  P&O Nedlloyd  
  Vedior Vedior 
   Rodamco Europe 
   TomTom 
(*) valt buitenscope van dit onderzoek, Banken en andere financiële dienstverleners zijn 
buiten dit onderzoek gehouden, omdat er specifieke boekhoudkundige regels bestaan 
voor hun jaarrekening 
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Bijlage B: Agency Theory (Eisenhardt, 1989) 
 
De invloed van vermogensverschaffers op het reilen en zeilen van een onderneming is 
direct gebaat bij een goede afstemming tussen de belangen van de leiding van een 
onderneming en de belangen van haar vermogensverschaffers.  De ondernemingsleiding 
voert immers het beheer over het door de vermogensverschaffers verstrekte vermogen, 
waarbij de eerste partij wordt geacht de doelstellingen van de twee partij na te streven.  
Aandeelhouders (zogenaamde principalen) hebben echter geen volledig zicht op de 
beslissings- en uitvoeringsprocessen van de bestuurders (de zogeheten agenten). Met 
andere woorden: er is sprake van informatieasymmetrie tussen aandeelhouders en 
bestuurders. Bestuurders hebben meer informatie over de onderneming dan de 
aandeelhouders. Een volledige bewaking van het beslissingsproces van bestuurders is 
doorgaans niet te realiseren vanwege de grenzen aan de rationaliteit van de betrokken 
partijen en de kosten die moeten worden gemaakt om (extra) informatie te verkrijgen 
(Fitzroy, Acs en Gewrlowski, 1998).  
De beslissingsbevoegdheden die niet kunnen worden bewaakt (de zogenaamde ‘residual 
authority’) komen toe aan bestuurders. ‘Residual authority’ geeft een bestuurder in 
principe de vrijheid zijn eigen belangen te behartigen en daarmee in te gaan tegen de 
belangen van de aandeelhouders (Shleifer en Vishny, 1997). 
 
Volgens de agency theory is prestatiebeloning een van de instrumenten om de genoemde 
verschillen in de belangen van de bestuurders versus de aandeelhouders van een 
onderneming te verkleinen (Mehran, 1992). Of prestatiebeloning ook de oplossing is voor 
het verminderen van de belangentegenstelling tussen de eigenaren van een onderneming 
en haar bestuurders is onzeker. Wel is duidelijk dat principaal-agent overwegingen 
relevant zijn bij prestatiebeloningen voor bestuurders (Garen, 1994; Indjejikian, 1999). 
De mening dat, mede op basis van de agency theorie, het stroomlijnen van de belangen 
van de vermogensverschaffers en het management door middel van prestatiebeloning 
een basis kan bieden voor het bereiken van de gezamenlijke ondernemingsdoelstellingen 
wordt inziens gedeeld door de commissie Corporate Governance.  
 
Tenzij de aandeelhouders (principaal) een aanzienlijk belang in de onderneming hebben, 
kunnen ze niet efficiënt toezicht houden op het werk van de topmanagers en de leden 
van de raad van bestuur (agent) die hun belegging beheren. Door een verband te leggen 
tussen het belang van de principaal  en de beloning van de agent, zou het probleem voor 
aandeelhouders deels ondervangen kunnen worden. De principaal is genoodzaakt om het 
opportunistische gedrag van de agent in te perken en heeft hiervoor verschillende 
mogelijkheden: 
 
Monitoring, de principaal controleert de werkzaamheden van de agent.  
Bonding, de principaal en de agent komen samen overeen wat de beperkingen zijn van 
de agent.  
Incentives, de principaal en de agent komen samen overeen wat de beloningsvorm van 
de agent is, om de agent te stimuleren tot prestaties die ook in het belang zijn voor de 
principaal.  
 
Deze maatregelen gaan gepaard met agency kosten (Jensen en Meckling, 1976). Deze 
kosten zijn in te delen in monitoring expenditures voor de principaal, bonding 
expenditures voor de agent en residual loss voor beide partijen. De monitoring 
expenditures zijn de kosten verbonden aan het informatiesysteem om toezicht te houden 
op de agenten. De bonding expenditures zijn de kosten die betrekking hebben op 
beperkingen die worden opgelegd aan de agent.  
Onder Residual loss verstaan we het verlies door het nemen van suboptimale 
beslissingen door de agent. Optieregelingen als incentives zorgen ervoor dat de belangen 
van de principaal worden behartigd door de agent.  
Veldhuizen (2001) geeft aan dat het sluiten van perfecte contracten niet mogelijk is. Dit 
komt door de verschillende risico’s attitudes van de agent en de principaal, informatie 
asymmetrie en de hoge monitor kosten. 
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Kaplan en Atkinson (1998) stellen dat personeelsoptieregelingen twee problemen met 
zich meebrengen. Er is een verschil in Risk aversion. Agents zijn meer risk aversion dan 
de principaal. Dit komt doordat managers risicovolle investeringen zullen vermijden, 
omdat een mogelijk negatieve uitkomst meer invloed heeft dan een positieve uitkomst. 
Aandeelhouders kunnen hun aandelenportfolio beter diversifiëren waardoor er een 
minder groot risico aanwezig is. Voor managers staat er meer op het spel. Negatiever 
resultaten hebben invloed op de reputatie van de manager waardoor er een verlies is van 
human capital voor de manager, wat van verdergaande invloed is dan alleen een lagere 
beurskoers. Ten tweede is de beurskoers onderhevig aan invloeden die niet binnen de 
macht van de manager liggen terwijl zij door een optieregeling hier wel voor worden 
afgerekend 
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Bijlage C: Motieven 
Ondernemingsgerichte motieven 
1. Agency-motief 
Dit motief is gericht om de belangentegenstellingen tussen leiding en aandeelhouders 
weg te nemen (ook wel genoemd het “alignment-motief, het motivatie- of het incentice-
motief”) (Duffhues, P.J.W., et al. 2003). Zie bijlage B voor Agency Theorie.  
 
2. Het bindingsmotief 
Het aantrekken en vasthouden van waardevolle medewerkers. Door opties aan het 
personeel toe te kennen, kunnen optieregelingen ervoor zorgen dat waardevolle 
medewerkers worden aangetrokken en behouden (Duffhues, P.J.W., et al. 2003). 
De onderneming verwacht dat de managers een meer toegewijd gedrag vertoont door 
extra inzet en/of een continuering van het arbeidscontract.  
 
3. Het risicodelingsmotief 
Het verlagen van het ondernemingsrisico door het opzetten van een systeem van 
risicodeling van een belangrijke groep van stakeholders in casu de werknemers 
(Duffhues, P.J.W., et al. 2003). Doordat medewerkers ook voor een deel mede-eigenaar 
worden van de onderneming delen zij ook mee in het risico van de onderneming. 
Hierdoor wordt de belangentegenstelling tussen agent en principaal verminderd.  
 
4. Het financieringsmotief 
Het verkrijgen van vermogen door financieel zwakke ondernemingen. Sterk groeiende of 
startende ondernemingen kunnen niet voldoende financiële middelen hebben om goed 
gekwalificeerd personeel aan te trekken of te behouden,. Het toekennen van 
optieregelingen heeft geen directe invloed op de financiële middelen van de 
onderneming.  
 
5. Het verslaggevingsmotief 
Het profiteren van verslaggevingvoordelen, doordat geen verwerking in de 
resultatenrekening en de balans zijn vereist. Er was een zogenaamde 
verslaggevingvoordeel van opties onder de Dutch GAAP. Dit heeft betrekking op het 
weglaten van de kosten van opties in de resultatenrekening en de optieschuld aan de 
werknemers in de balans. Dit voordeel gelde niet alleen in de Verenigde Staten maar ook 
voor Nederland. Beleggers konden hierdoor op het verkeerde been worden gezet als zij 
de werkelijke optiekosten niet goed hebben ingeschat en de winst met dat bedrag niet 
hebben gecorrigeerd (Van de Wetering, H.,et al., 2003). 
Voor de invoering van IFRS was er geen verwerking vereist in de resultaatrekening en de 
balans. Door de invoering van IFRS heeft dit motief zijn relevantie verloren.  
 
6. Het psychisch inkomen-motief 
Het willen aankweken van respect en gevoel van waardigheid bij medewerkers. Het 
toekennen van optieregelingen aan medewerkers kan een positieve invloed hebben op de 
motivatie van de werknemer. Hierdoor kan ook het gevoel van waardigheid worden 
vergroot.  
 
Managerial gerichte motieven 
7. Machtsmotief 
Het management wil dankzij bestaande machtsverhoudingen tussen het bestuur, de raad 
van commissarissen en de algemene vergadering van aandeelhouders voor zichzelf 
dankzij gunstige optieregelingen een zo groot mogelijk deel van de economische 
rendement van de onderneming naar zicht toe te trekken.  
 
8. Het natural allies motief 
Door een verbond te sluiten met medewerkers van de onderneming met als doel 
gezamenlijk ondernemingsbelagers te weren via het uitbrengen van stemmen in de 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders. Hierdoor wordt ook de macht van het 
bestuur vergroot.  
Optieregelingen en prestaties van bestuursvoorzitters in Nederland: heeft IFRS impact? 
57 
 
 
Werknemersgerichte motieven 
9. Het fiscale motief 
Werknemers hebben door een gunstige fiscale afwikkeling baadt bij het hebben van 
optieregelingen als inkomen.  
 
10. Het human capital-motief 
Ondernemingen zijn zich steeds meer bewust geworden van het belang van human 
capital. Werknemers zijn in bezit van bedrijfsspecifieke kennis en vaardigheden. Indien 
er een stijging is van human capital zal dit leiden in gunstige koers- en 
winstontwikkeling. Werknemers willen de investering van bedrijfsspecifieke kennis 
terugzien in een verhoogd inkomen. Door het toekennen van optieregelingen delen 
werknemers mee in een verhoging van human capital.  
 
11. Het verdeelmotief 
De werknemer wil graag worden beloond door extra inzet. Door het toekennen van 
optieregelingen kan de werknemer delen in het succes van de onderneming.  
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Bijlage D: Waarderingsmethoden 
Historische kostprijs 
De historische kostprijs van een verleende aandelenoptie is het verschil tussen enerzijds 
de verkrijgingprijs van de eigen aandelen, die nodig zijn voor de afwikkeling van de optie 
en anderzijds de door de houder van de optie te betalen uitoefenprijs van de optie. De 
historische kostprijs van een optie kan dus ook negatief zijn, namelijk in het geval dat de 
uitoefenprijs van de optie hoger is dan het bedrag waarvoor de eigen aandelen worden 
verkregen.  
De verwerking van een optieregeling op basis van de historische kostprijs is in lijn met de 
aandelenkarakteristiek van een optie. Alleen de bedragen, die aandeelhouders en 
potentiele aandeelhouders met elkaar verrekenen, worden geboekt indien en voorzover, 
die verrekening via de vennootschap loopt. Deze methode is daarom niet toepasbaar 
voor optieregelingen, die worden verantwoord op basis van de vergoedingskarakteristiek. 
Door de IASB is aangegeven bij de verwerking van aandelenopties in verband met 
levering van goederen of het verrichten van diensten de vergoedingskarakteristiek van 
de optie belangrijker te vinden dan de aandelenkarakteristiek. Hiermee komt de 
waardering van een optie tegen historische kostprijs voor de IASB niet in aanmerking.  
 
Minimumwaarde 
De minimumwaarde van een optie op een aandeel, waarop dividend wordt uitgekeerd, is 
de actuele marktprijs van het aandeel  verminderd met de contante waarde van de 
verwachte dividenden gedurende de looptijd van de optie (indien de houder van de optie 
geen recht op die dividenden gedurende de looptijd van de optie heeft). En de contante 
waarde van de uitoefenprijs.  
Ten opzichte van de intrinsieke waardemethode wordt in de minimumwaarde dus wel het 
tijdselement meegenomen. De mogelijke volatiliteit, die in de tijdswaarde zit begrepen, 
blijft echter buiten beschouwing. Om deze reden wordt de minimumwaarde toegepast als 
waarderingsmethode van een aandelenoptieregeling, indien de waarde als gevolg van de 
mogelijke volatiliteit niet kan worden vastgesteld. Door de IASB wordt het een niet-
beursgenoteerde onderneming toegestaan de minimumwaardemethode toe te passen 
(FAS 123.20 en 178).  
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Bijlage E: Black & Scholes 
 
De Black & Scholes formule  
De Black & Scholes formule kan worden beschouwd als het meest eenvoudige model voor 
het waarderen van financiële opties. Al de besproken parameters komen terug in de 
berekening van de optiewaarde.  
De B&S formule voor Europese (niet dividend) betalende opties is:  
 
 
 
N(x) = Cumulatieve distributie van een variabele die normaal verdeeld is met gemiddelde 
van nul en een standaard deviatie van één.  
N(d1) = Dit wordt ook wel de delta van de optie genoemd. Dit is de hoeveelheid aandelen 
die benodigd is om de call te reproduceren. Black & Scholes veronderstellen een 
arbitrage vrije markt. Door de call na te bootsen met een positie in aandelen en leningen 
kan de waarde van de optie worden bepaald. De binomiale boom methode is een 
techniek, die dit duidelijk illustreert.  
N(d2) = De kans dat een optie uitgeoefend wordt op expiratiedatum. Deze kans is ook 
eenvoudig te berekenen met behulp van simulatietechnieken. N(d2) vermenigvuldigd 
met de contante waarde van de uitoefenprijs is het bedrag dat geleend moet worden om 
de optie te na te bootsen. 
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Bijlage F: Binomiale Model 
Een two-step binomiale tree is het uitgangspunt, waarbij S staat voor de prijs van het 
onderliggende aandeel en f voor de prijs van de optie. De u staat voor up movement, een 
positieve koersontwikkeling, en de d staat voor down movement, een negatieve 
koersontwikkeling. Per periode kan het aandeel met een bepaald percentage stijgen of 
dalen. Door dit door te rekenen kan de verwachte aandelenprijs per punt worden 
berekend. Veronderstel nu dat de kans dat de economie omhoog gaat, gelijk is aan p, 
hieruit volgt dat de kans van een dalende economie (1-p) is.  
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Suu 
De verwachte contante waarde van de portefeuille wordt gegeven door (De Jong, J.J., 
2008).: 
E (π) = {p(Vu-ΔSu)+(1-P)(Vd-ΔSd)}e-rT 
In de bovenstaande formule wordt verdisconteerd met een continue rente (r) gedurende 
de looptijd (T) van het derivaat. De bovenstaande formule geeft de verwachte waarde 
van de portefeuille weer gebruik makend van de kansen (p) zoals die door de markt 
ingeschat worden. 
 
Voorbeeld: 
Stel dat de aandelenprijs €55,- is en stijgt met 22,6% of daalt met 18,4%.  
De waarde van de optie bij een aandelenprijs van € 36,62 en € 55,00 is “nul” en bij € 
82,67 is de waarde € 27,67.  
 
Om de waarde van de optie aan het begin van de periode te calculeren moet vanaf het 
eind (periode 2) worden teruggewerkt naar het begin (periode 0). Doordat de waarde 
van de aandelen bekend is en de waarde van de optie in periode 2 is het mogelijk om uit 
te rekenen hoeveel aandelen in periode 1 nodig zijn op de optie te repliceren.  
 
Δ = (Vuu-Vud ) / (Suu–Sud) 
Delta optie  = spreiding mogelijke optieprijzen / spreiding mogelijke aandelenprijzen.  
         = (27,67 – 0) /(82,67 – 55,00) = 1,0 
 
S 
p 
Vuu 
Su 
p 
V 
Sdd 
Sud 
Vd 
Vu p-1 
p Vud Sd 
p-1 
p-1 
Vdd 
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Suu = 82,67 
Om de optie na te bootsen moet er een aandeel worden aangeschaft en € 55,00 worden 
geleend. De waarde van de optie in periode 1 is gelijk aan de prijs van een aandeel 
verminderd met de lening verdisconteerd met de risicovrije markt rente.  
De uitkomst is immers niet langer afhankelijk van de aandelenkoers en staat a priori 
vast. Nu de uitkomst zeker is, kan de waarde berekend worden door simpel weg te 
verdisconteren. Hier wordt gekozen voor het disconteren van de toekomstige staat van 
de economie; omhoog.  
Stel de rente is 1% dan is de waarde van de optie in periode 1: 
= € 67,43 - € 55,00 / 1,01  = € 12,97. 
 
 Periode 2 aandelen prijs = €55,00 Periode 2 aandelen prijs = € 82,67 
Koop 1 aandeel €55,00 € 82,67 
Leen € 55,00 -/- €55,00 -/- € 55,00 
Totale winst € 0 € 27,67 
Dit proces moet nog een keer worden herhaald en dan weten we de waarde van de optie 
aan het begin (periode 0).  
 
Δ = (Vu-Vd ) / (Su–Sd) 
Delta optie  = spreiding mogelijke optieprijzen / spreiding mogelijke aandelenprijzen.  
         = (12,97 – 0) /(67,43 – 44,88) = 0,575 
 
 Periode 1 aandelen prijs = €44,88 Periode 1 aandelen prijs = € 67,43 
Koop 1 aandeel  44,88*0,575 = € 25,81 € 38,77 
Leen € 55,00 -/- €25,81 -/- €25,81 
Totale winst € 0 € 27,66 
 
De verdisconteerde waarde (PV) van de opties = PV (0,575 aandelen) – PV (€ 25,81) 
=0,575 x € 55,00 - € 25,81/1,01 = €6,07 
De waarde van de optie is dus € 6,07. In de praktijk zullen tijdsintervallen zo klein 
mogelijk worden gemaakt, waardoor er veel verschillende mogelijke uitkomsten ontstaat, 
wat er voor zorgt dat de realiteit het beste wordt nagebootst.  
 
Een voordeel van het binomiale model is dat door de opsplitsing in verschillende takken 
er gemakkelijk kan worden gezien wat de mogelijke uitkomst is op verschillende 
momenten. Doordat personeelsopties “Amerikaanse” opties zijn, die tijdens de gehele 
looptijd kunnen worden uitgeoefend, kan op elk moment worden nagegaan wat de 
waarde van de optie is.  
 
55,00 
Vuu= 27,67 
Su=67,43 
V=? 
Sdd=36,62 
Sud= 55,00 
Vd= 0 
Vu = 12,97 
Vud=0 Sd= 44,88 
Vdd= 0 
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Bijlage G: Fiscale gevolgen 
 
De berekening van de (commerciële) last resulterend uit Share-based Payments 
regelingen (SBP-regelingen) is tamelijk complex onder IFRS 2. Een aanvullende 
complexiteit ontstaat doordat de Nederlandse fiscus andere uitgangspunten hanteert bij 
het bepalen van de aftrekbare personeelslasten uit SBP-regelingen (Frel, P. de, en 
Schrumpf, J., 2008). 
 
In dit deel van het onderzoek wordt ingegaan op de fiscale behandeling van variabelen 
beloningsvormen, in het bijzonder personeelsopties.  
Werknemersopties hebben fiscale gevolgen. In Nederland zijn personeelsopties medio 
jaren 50 van de 20e eeuw als beloningsinstrument geïntroduceerd, eerst met name bij 
werknemers van Amerikaanse concerns met vestigingen in Nederland. Het belasting 
bedrag was indertijd gelijk aan nul omdat werknemers over het algemeen geen 
Nederlandse nationaliteit hadden, waardoor de belasting niet in Nederland geheven werd. 
In 1970 kwam hier verandering in door een (geringe) toename van het gebruik van 
werknemersopties. Elke optieregeling werd apart door de belastinginspecteur behandeld.  
Door de sterke toename van het gebruik van personeelsopties in de jaren tachtig werd 
het noodzakelijk om het fiscale beleid in 1987 te veranderen. De waarde van de optie 
werd vastgesteld op 7,5% van de onderliggende economische waarde. Hiervoor moesten 
optieregelingen aan bepaalde voorwaarden voldoen: 
a. De optie geeft het recht op een gedeelte van het aandelenkapitaal. 
b. De optie zelf wordt niet verhandeld op een financiële markt. 
c. De optie is in principe voorwaardelijk en direct uitoefenbaar. 
d. De looptijd van de optie is korter dan 5 jaar. 
e. De uitoefenprijs van de optie is gelijk aan de onderliggende waarde.  
Volgens de hoofdregel van de Nederlandse loonbelasting zou een werknemersoptie 
nagenoeg altijd voor zijn waarde in het economisch verkeer als loon belast worden op het 
moment dat de werknemer de optie mag uitoefenen. De Nederlandse loonbelasting kent 
voor werknemersopties (in de wet een aandelenoptierecht genoemd) echter een 
bijzondere regeling die stelt dat werknemersopties bij uitoefening belast worden en dat 
als loon wordt belast het positieve verschil tussen de economische waarde van het 
onderliggende aandeel op het moment van uitoefening en de prijs die de werknemer voor 
het aandeel moet betalen (de uitoefenprijs), vermenigvuldigd met het aantal aandelen 
dat wordt uitgeoefend. Verkoopprovisies mogen niet op het verschil in mindering 
gebracht worden. Het belastbare bedrag is als loon aan de normale progressieve 
belastingtarieven onderworpen. Het belastbare bedrag zal in de regel belast worden 
volgens de zogenoemde tabel bijzondere beloningen. Oefent de werknemer de optie niet 
uit, dan is hij ook geen belasting verschuldigd. 
Het is niet relevant of de werknemer de verkregen aandelen onmiddellijk volgend op de 
uitoefening al dan niet allemaal, slechts deels of helemaal niet verkoopt. Verkoopt de 
werknemer de verkregen aandelen onmiddellijk, dan houdt de werkgever de belasting in 
op de verkoopwinst, betaalt de werkgever de belasting namens de werknemer aan de 
fiscus en krijgt de werknemer de netto winst. Verkoopt de werknemer de verkregen 
aandelen niet, dan mag de werkgever de loonbelasting verrekenen met andere 
loonbestanddelen die wel in geld aan de werknemer betaald worden. Indien dat niet 
voldoende is, dan moet de werknemer geld aan de werkgever betalen zodat de 
werkgever de loonbelasting aan de fiscus kan betalen. 
Voor de Nederlandse inkomstenbelasting geldt met betrekking tot uitgeoefende opties 
hetzelfde als hierboven voor de Nederlandse loonbelasting is beschreven. Nog niet 
uitgeoefende opties vormen geen bezitting voor de bepaling van het belastbaar inkomen 
uit sparen en beleggen (box 3 van de inkomstenbelasting). De door uitoefening 
verkregen aandelen of de in geld uitbetaalde boekwinst zijn in beginsel wel bezittingen 
voor box 3 van de inkomstenbelasting. 
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De werkgever is ten aanzien van zijn netto fiscale winst belastingplichtig voor de 
Nederlandse vennootschapsbelasting. Economisch gezien zijn werknemersopties 
loonkosten die in mindering op de winst gebracht moeten worden ter bepaling van de 
netto winst (hoewel dit voor financiële verslaggevingsdoeleinden niet altijd het geval is). 
Dit economische principe geldt in beginsel ook voor de bepaling van de fiscale winst. 
Werknemersopties vormen echter als gevolg van een bepaling in de wet expliciet geen 
loonkosten die op de fiscale winst van de werkgever in mindering gebracht mogen 
worden. Het is daarbij niet van belang of de werkgever bestaande of nieuw uit te geven 
aandelen aan de werknemer levert. 
Op het hiervoor bedoelde genietingsmoment wordt het optierecht in de loonbelasting 
betrokken naar de waarde in het economisch verkeer van dat recht. Onder bepaalde 
condities wordt echter een forfaitair te bepalen waarde als maatstaf van heffing 
genomen. De regeling houdt op hoofdpunten het volgende in.  
 
De waarderingsformule, die op 26 juni 1998 geïntroduceerd, is ter vervanging van de 
7,5% regeling luidt:  
 
P = I + V 
I = (W-U)/ W *100 
V = (4,5 – 0,1t) * t – (0,09 – 0,002t) * I * t 
 
P = het percentage van de waarde (W) in het economisch verkeer op het 
genietingsmoment van de aandelen waarop het optierecht betrekking heeft. P wordt 
minimaal op 4% gesteld.  
I = de intrinsieke waarde van het optierecht.  
V = de verwachtingswaarde (beide op het genietingsmoment). 
W = de marktwaarde van het onderliggende aandeel op het belastbare moment. 
U = uitoefenprijs 
t = de resterende looptijd in jaren of delen van jaren na het belastbare moment; (t is 
maximaal 20 jaar). 
 
Er bestaat de mogelijkheid van tegenbewijs. Indien de inhoudingsplichtige aannemelijk 
maakt dat de forfaitaire waardering hoger uitkomt dan de werkelijke waarde van het 
optierecht, wordt het aandelenoptierecht gewaardeerd op die lagere werkelijke waarde.  
Hoewel de huidige forfaitaire waarderingsregeling veel beter dan het vroegere 
waarderingsforfait ( van 7,5% van de waarde van het onderliggende aandeel) de waarde 
in het economische verkeer benadert, kan zij soms toch leiden tot een waardering die 
achterblijft bij de waarde in het economisch verkeer. Dat doet zich met name voor bij 
optierechten met een aanmerkelijk langere looptijd dan  20 jaar. Ook het feit dat de 
volatiliteit van een aandeel niet in de formule is begrepen, kan leiden to een relatief 
lagere waarde. Aan de andere kant mag de wettelijke formule gezien worden als een 
compromis tussen een theoretisch meer correcte maar ook meer gecompliceerde 
berekening en de uitvoerbaarheid in de fiscale praktijk. Daar staat weer tegenover dat de 
formule geheel zou kunnen vervallen indien voor alle gevallen het uitoefeningsmoment 
als genietingsmoment zou gelden.  
 
Na 1 januari 2005 is heffing van inkomstenbelasting en sociale premies alleen nog 
mogelijk op moment van uitoefening. Er wordt belasting geheven over het voordelige 
verschil tussen de uitoefenprijs van de opties en de werkelijke waarde van de aandelen 
op het moment.  
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Bijlage H: Corporate Governance 
De Nederlandse corporate governance code is in 2003 door de toenmalige Commissie 
Tabaksblat vastgesteld. In december 2008 is de Code geactualiseerd door de Commissie 
Frijns. De geactualiseerde Code is op 1 januari 2009 in werking getreden.  
 
De discussie over corporate governance (Demsetz, 1983) biedt een alternatieve 
invalshoek met betrekking tot de afstemming van de belangen van de leiding van een 
onderneming en de belangen van haar vermogensverschaffers. In de Nederlandse 
context heeft de Commissie Corporate Governance zich in 1996 en 2002 met nadruk 
gericht op  die aspecten van corporate governance die de verbanden tussen toezicht, 
leiding en vermogensverschaffers binnen een vennootschap bepalen. Daarbij wordt de 
wenselijkheid geuit de bezoldering van bestuurders te verankeren in een 
beloningsstructuur welke is afgestemd op het belang van de aandeelhouders. Deze 
wenselijkheid is bij wet gehonoreerd (Commissie Corporate Governance, 1996) (Van de 
Wetering, H., De Loo, I en Spekreijse, H., 2003).  
 
De code is ingesteld om het vertrouwen in het ondernemingsbestuur en het toezicht 
daarop te herstellen. De code bevat zowel principes als concrete bepalingen die de bij 
een vennootschap betrokken personen (onder andere bestuurders en commissarissen) en 
partijen (onder andere institutionele beleggers) tegenover elkaar in acht zouden moeten 
nemen. De principes kunnen worden opgevat als de moderne, en inmiddels breed 
gedragen, algemene opvattingen over goede corporate governance. 
 
De code is onderverdeeld in vijf hoofdstukken: 
1. Naleving en handhaving van de code; 
2. Het bestuur;  
3. De raad van commissarissen;  
4. De (algemene vergadering van) aandeelhouders; 
5. De audit van de financiële verslaggeving en de positie van de interne audit functie en 
van de externe accountant (Monitoring Commissie Corporate Governance Code). 
  
1. Naleving en handhaving van de code 
De code is van toepassing op alle vennootschappen met statutaire zetel in Nederland en 
waarvan aandelen of certificaten van aandelen zijn toegelaten tot de handel op een 
gereglementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit binnen de Europese Unie, of 
een daarmee vergelijkbare markt of handelsfaciliteit buiten de Europese Unie  (hierna: 
beursvennootschappen). Nederlandse beursvennootschappen waarvan effecten worden 
verhandeld op een multilaterale handelsfaciliteit en waarvan het balanstotaal < € 500 
mln bedraagt, zijn uitgezonderd van de werking van de Code. 
 De vennootschap vermeldt elk jaar in haar jaarverslag op welke wijze zij de principes 
van de code in het afgelopen boekjaar heeft toegepast. Beursvennootschappen kunnen 
afwijken van de code, maar dienen dan wel in het jaarverslag gemotiveerd uit te leggen, 
waarom en in hoeverre zij afwijken.  
 
Het bestuur en de raad van commissarissen zijn verantwoordelijk voor de corporate 
governance structuur van de vennootschap en de naleving van de code. Zij moeten 
verantwoording afleggen aan de Algemene vergadering van Aandeelhouders (AvA). 
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 Uitbijters  Basissalaris  Bonus   Opties    Opties Euro  
 Totale 
beloning2   
Hoogste 1 1.708.000 2.040.000 2.000.000 3.215.879 1.0954.005 
2 1.625.000 1.937.500 600.000 3.166.839 9.945.212 
3 1.525.000 1.792.000 319.685 2.374.718 9.114.399 
4 1.500.000 1.754.000 310.078 2.059.471 8.366.839 
5 1.500.000a 1.689.000 300.000c 1.930.985 7.509.244 
Laagste 1 400.740 0 0 0 966.000 
2 404.000 0 0 0 998.000 
3 450.400 0 0 0 1.065.226 
4 472.000 118.776 0 0 1.153.433 
5 543.000b 123.200 0d 0d 1.218.352 
Tabel Uitbijters beloningsvariabelen 
 
 
 Uitbijters marktwaarde  ROE   OPM   RET   Netto omzet  
Hoogste 1 102.089.900.000 63,04 24,69 9.112,67 253.938.356.164 
2 87.973.630.000 54,19 20,56 7.568,71 246.945.495.532 
3 87.402.750.000 48,77 20,19 7.058,46 214.225.000.000 
4 87.090.250.000 37,98 20,06 7.058,18 172.790.512.435 
5 35.033.770.000 37,02 19,90 6.690,56 56.068.000.000 
Laagste 1 195.930.000 -1.193,48 -25,02 72,73 1.060.408.000 
2 679.220.000 -949,13 -23,03 89,85 1.223.170.437 
3 746.270.000 -211,67 -7,85 99,66 1.542.737.000 
4 860.670.000 -160,18 -0,96 112,19 1.584.660.720 
5 908.320.000 -57,19 -0,64 113,66 1.636.162.492 
Tabel  Uitbijters prestatiemaatstaven  
 
a. Only a partial list of cases with the value 1500000 are shown in the table of upper extremes. 
b. Only a partial list of cases with the value 543000 are shown in the table of lower extremes. 
c. Only a partial list of cases with the value 300000 are shown in the table of upper extremes. 
d. Only a partial list of cases with the value 0 are shown in the table of lower extremes. 
 
 
 
 
 
 
                                          
2 De totale beloning is de som van het basissalaris, de bonus, de opties in euro’s,  aandelen,  
pensioen en eventueel een afkoopsom,  die de bestuursvoorzitter heeft ontvangen.  
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Bijlage J: Regressieanalyse model 1a 
Log (bestuursvoorzitter optie)i,t = â 0 + â 1(log(prestatie)) i,t + ä 2 (IFRS) + â 3 (IFRS *
log(prestatie)) i,t + â 4 log(Omzet) i,t  
 
Model 1a Regressie analyse 
model Afhankelijke variabele Verklarende variabelen    
1 Opties Euro Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
2 Opties Euro  ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
3 Opties Euro OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
4 Opties Euro  RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
5 Opties Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
6 Opties ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
7 Opties OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
8 Opties RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
 
Model 1a Regressie analyse  
Anova 
Model  
Sum of 
Squares Df 
Mean  
Square F Sig. 
Regression 15,948 4 3,987 
Residual 75,844 47 1,914 
1 
 
Total 91,792 51  
2,471 0,057 
Regression 2,205 4 0,551 
Residual 62,711 32 1,960 
2 
Total 64,916 36  
0,281 0,888 
Regression 5,385 4 1,346 
Residual 63,053 34 1,854 
3 
Total 68,437 38  
0,726 0,580 
Regression 8,224 4 2,056 
Residual 83,568 47 1,778 
4 
Total 91,792 51  
1,156 0,342 
Regression 9,892 4 2,473 
Residual 81,128 47 1,726 
5 
Total 91,020 51  
1,433 0,238 
Regression 2,639 4 0,660 
Residual 63,520 32 1,985 
6 
Total 66,160 36  
0,332 0,854 
Regression 10,153 4 2,538 
Residual 64,510 34 1,897 
7 
Total 74,664 38  
1,338 0,276 
Regression 8,656 4 2,164 
Residual 82,364 47 1,752 
8 
Total 91,020 51  
1,235 0,309 
Tabel Regressie analyse 1a ANOVA 
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Model 1a Regressie analyse -  Coefficients 
  B Std. Error Beta t Sig. 
Constante  13,111 3,891  3,370 0,002 
Log MV   0,766 0,282 0,644 2,721 0,009 
IFRS  6,905 3,000 2,567 2,301 0,026 
LogIFRS*MV -0,815 0,335 -2,735 -2,434 0,019 
1 
 
Log omzet -0,306 0,230 -0,280 -1,331 0,190 
Constante  10,110 4,515  2,239 0,032 
Log ROE 0,114 0,375 0,076 0,304 0,763 
IFRS 0,348 1,452 0,131 0,239 0,812 
LogIFRS*ROE -0,251 0,524 -0,274 -0,247 0,635 
2 
Log omzet 0,106 0,201 0,097 0,531 0,599 
Constante  12,449 4,277  2,911 0,006 
Log OPM -0,036 0,435 -0,018 -0,084 0,934 
IFRS -2,028 1,855 -0,763 -1,093 0,282 
LogIFRS*OPM 0,555 0,752 0,548 0,738 0,466 
3 
Log omzet  0,031 0,173 0,031 0,177 0,861 
Constante  10,056 3,586  2,804 0,007 
Log RET 0,338 0,177 0,330 1,906 0,063 
IFRS 3,171 2,266 1,179 1,399 0,168 
LogIFRS*RET -0,472 0,305 -1,328 -1,551 0,128 
4 
Log omzet  0,016 0,155 0,015 0,105 0,917 
Constante  10,185 4,024  2,531 0,015 
Log MV 0,238 0,291 0,201 0,817 0,418 
IFRS 4,899 3,103 1,830 1,579 0,121 
LogIFRS*MV -0,617 0,346 -2,079 -1,781 0,081 
5 
Log omzet -0,031 0,238 -0,029 -0,130 0,897 
Constante 12,344 4,544  2,716 0,011 
Log ROE 0,027 0,378 0,018 0,071 0,944 
IFRS -0,289 1,462 -0,108 -0,198 0,844 
LogIFRS*ROE -0,093 0,528 -0,099 -0,174 0,863 
6 
Log omzet -0,045 0,202 -0,041 -0,224 0,824 
Constante 11,880 4,326  2,747 0,01 
Log OPM -0,232 0,440 -0,109 -0,527 0,602 
IFRS -2,700 1,876 -0,973 -1,439 0,159 
LogIFRS*OPM 0,741 0,761 0,700 0,973 0,337 
7 
Log omzet 0,012 0,175 0,011 0,068 0,946 
Constante 10,704 3,560  3,006 0,004 
Log RET   0,185 0,176 0,182 1,052 0,298 
IFRS   2,831 2,250 1,057 1,258 0,214 
LogIFRS*RET -0,467 0,302 -1,318 -1,544 0,129 
8 
Log omzet -0,020 0,154 -0,018 -0,130 0,897 
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Bijlage K: Regressieanalyse model 1b. 
Log (bestuursvoorzitter optie)i,t = â 0 + â 1(log(prestatie)) i,t + ä 2 (IFRS) + â 3 (IFRS *
log(prestatie)) i,t 
 
Model 1b Regressie analyse 
model Afhankelijke variabele Verklarende variabelen   
1 Opties Euro Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde 
2 Opties Euro  ROE dummy IFRS IFRS*ROE 
3 Opties Euro OPM dummy IFRS IFRS*OPM 
4 Opties Euro  RET dummy IFRS IFRS*RET 
5 Opties Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde 
6 Opties ROE dummy IFRS IFRS*ROE 
7 Opties OPM dummy IFRS IFRS*OPM 
8 Opties RET dummy IFRS IFRS*RET 
 
Model 1b Regressie analyse  
Anova 
Model  
Sum of 
Squares Df 
Mean  
Square F Sig. 
Regression 12,851 3 4,284 
Residual 79,665 49 1,626 
1 
 
Total 92,516 52  
2,635 0,060 
Regression 1,517 3 0,506 
Residual 64,177 34 1,888 
2 
Total 65,694 37  
0,268 0,848 
Regression 5,326 3 1,775 
Residual 63,111 35 1,803 
3 
Total 68,437 38  
0,985 0,411 
Regression 7,646 3 2,549 
Residual 84,870 49 1,732 
4 
Total 92,516 52  
1,472 0,234 
Regression 9,137 3 3,046 
Residual 82,975 49 1,693 
5 
Total 92,112 52  
1,799 0,160 
Regression 2,093 3 0,698 
Residual 65,611 34 1,930 
6 
Total 67,704 37  
0,362 0,781 
Regression 10,145 3 3,382 
Residual 64,519 35 1,843 
7 
Total 74,664 38  
1,834 0,159 
Regression 6,903 3 2,301 
Residual 85,209 49 1,739 
8 
Total 92,112 52  
1,323 0,278 
Tabel Regressie analyse 1b ANOVA 
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Model 1b Regressie analyse  
Coefficients 
Unstandarized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
Model 
Verklarende 
variabelen B Std. Error  t Sig. 
Constante 8,478 1,745  4,859 0,000 
Log MV 0,495 0,195 0,414 2,539 0,014 
IFRS 6,653 3,001 2,496 2,217 0,031 
1 
 
Log IFRS*MV -0,774 0,335 -2,616 -2,312 0,025 
Constante 12,447 0,988  12,595 0,000 
Log ROE 0,164 0,357 0,109 0,459 0,649 
IFRS 0,544 1,401 0,207 0,389 0,700 
2 
Log IFRS*ROE -0,318 0,509 -0,346 -0,626 0,536 
Constante 13,187 0,943  13,984 0,000 
Log OPM -0,050 0,422 -0,025 -0,119 0,906 
IFRS -1,995 1,820 -0,751 -1,096 0,281 
3 
LogIFRS*OPM 0,541 0,737 0,533 0,733 0,468 
Constante 10,407 1,269  8,201 0,000 
Log RET 0,341 0,172 0,335 1,976 0,054 
IFRS 2,878 2,200 1,080 1,308 0,197 
4 
LogIFRS*RET -0,427 0,294 -1,220 -1,452 0,153 
Constante 9,715 1,781  5,456 0,000 
Log MV 0,210 0,199 0,177 1,058 0,295 
IFRS 4,950 3,063 1,861 1,616 0,113 
5 
Log IFRS*MV -0,616 0,342 -2,085 -1,801 0,078 
Constante 11,351 0,999  11,360 0,000 
Log ROE 0,006 0,361 0,004 0,016 0,987 
IFRS -0,024 1,416 -0,009 -0,017 0,987 
6 
Log IFRS*ROE -0,157 0,514 -0,169 -0,306 0,761 
Constante 12,166 0,953  12,760 0,000 
Log OPM -0,237 0,427 -0,112 -0,556 0,582 
IFRS -2,687 1,841 -0,968 -1,460 0,153 
7 
LogIFRS*OPM 0,735 0,746 0,694 0,986 0,331 
Constante 10,273 1,271  8,079 0,000 
Log RET 0,181 0,173 0,179 1,049 0,299 
IFRS 2,348 2,205 0,883 1,065 0,292 
8 
LogIFRS*RET -0,391 0,294 -1,121 -1,328 0,190 
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Bijlage L: Regressieanalyse Model 2 
∆ (bestuursvoorzitter optie)i,t = â0 + â1∆(prestatie) i,t + ä2 (IFRS) + â3 (IFRS *
∆(prestatie)) i,t + â4 ∆(Omzet) i,t  
 
Model 2 Regressie analyse 
model Afhankelijke variabele Verklarende variabelen    
1 Opties Euro Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
2 Opties Euro  ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
3 Opties Euro OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
4 Opties Euro  RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
5 Opties Marktwaarde dummy IFRS IFRS*Marktwaarde Omzet 
6 Opties ROE dummy IFRS IFRS*ROE Omzet 
7 Opties OPM dummy IFRS IFRS*OPM Omzet 
8 Opties RET dummy IFRS IFRS*RET Omzet 
 
Model 2 Regressie analyse  
Anova 
Model  
Sum of 
Squares Df 
Mean  
Square F Sig. 
Regression 3,330 E11 4 8,325 E10 
Residual 1,888 E13 31 6,091 E11 
1 
 
Total 1,921 E13 35  
0,137 0,967 
Regression 3,276 E11 4 8,190 E10 
Residual 1,889 E13 31 6,092 E11 
2 
Total 1,921 E13 35  
0,134 0,968 
Regression 3,607 E11 4 9,018 E10 
Residual 1,885 E13 31 6,082 E11 
3 
Total 1,921 E13 35  
0,148 0,962 
Regression 2,120 E12 4 5,299 E11 
Residual 1,709 E13 31 5,514 E11 
4 
Total 1,921 E13 35  
0,961 0,443 
Regression 1,735 E11 4 4,337 E10 
Residual 4,327 E12 31 1,396 E11 
5 
Total 4,500 E12 35  
0,311 0,869 
Regression 1,583 E11 4 3,956 E10 
Residual 4,342 E12 31 1,401 E11 
6 
Total 4,500 E12 35  
0,282 0,887 
Regression 1,589 E11 4 3,973 E10 
Residual 4,341 E12 31 1,400 E11 
7 
Total 4,500 E12 35  
0,284 0,886 
Regression 6,136 E11 4 1,534 E11 
Residual 3,887 E12 31 1,254 E11 
8 
Total 4,500 E12 35  
1,224 0,321 
Tabel Regressie analyse 2 ANOVA 
 
 
Optieregelingen en prestaties van bestuursvoorzitters in Nederland: heeft IFRS impact? 
72 
 
Model 2 Regressie analyse -  Coefficients 
  B Std. Error Beta t Sig. 
Constante 26.180,312 188.705,663  0,014 0,989 
Δ MV 32,999 71,283 0,148 0,463 0,647 
IFRS 93.653,17 299.916,485 0,064 0,312 0,757 
Δ IFRS*MV -41,058 89,287 -0,156 -0,460 0,649 
1 
 
Δ omzet 0,0000101 0,000 0,097 0,535 0,597 
Constante -12.614,34 194.741,926  -0,065 0,949 
Δ ROE -1.405,13 3.133,683 -0,085 -0,448 0,657 
IFRS 70.929,45 284.350,114 0,049 0,049 0,805 
Δ IFRS*ROE 3.508,819 13.260,703 0,052 0,265 0,793 
2 
Δ omzet 0,0000106 0,000 0,101 0,561 0,579 
Constante -4.645,96 208.991,021  -0,022 0,982 
Δ OPM 4.204,06 29.699,812 0,031 0,142 0,888 
IFRS 77.646,81 276.443,803 0,053 0,281 0,781 
Δ IFRS*OPM -29.296,619 57.350,563 -0,107 -0,511 0,613 
3 
Δ omzet 0,0000107 0,000 0,102 0,568 0,574 
Constante  63.577,26 181.288,589  0,351 0,728 
Δ RET 414,633 223,429 0,460 1,856 0,073 
IFRS -32.757,91 313.133,547 -0,022 -0,105 0,917 
Δ IFRS*RET -342,207 356,626 -0,259 -0,960 0,345 
4 
Δ omzet 0,0000041 0,000 0,040 0,230 0,819 
Constante  -99.085,57 90.335,500  -1,097 0,281 
Δ MV 18,068 34,124 0,168 0,529 0,600 
IFRS 105.755,16 143.573,342 0,150 0,737 0,467 
Δ IFRS*MV  - 20,437 42,743 -0,161 -0,478 0,636 
5 
Δ omzet 0,0000062 0,000 0,123 0,686 0,498 
Constante  -85.257,06 93.375,619  -0,913 0,368 
Δ ROE 627,808 1.502,550 0,079 0,418 0,679 
IFRS 82.730,75 136.341,303 0,117 0,607 0,548 
Δ IFRS*ROE -206,909 6.358,294 -0,006 -0,033 0,974 
6 
Δ omzet 0,0000057 0,000 0,113 0,633 0,531 
Constante  -101.870,80 100.288,082  -1,016 0,318 
Δ OPM 1.929,48 14.251,986 0,029 0,135 0,893 
IFRS 101.493 132.656,507 0,144 0,765 0,450 
Δ IFRS*OPM -11.493,575 27.520,694 -0,087 -0,418 0,679 
7 
Δ omzet 0,0000065 0,000 0,128 0,718 0,478 
Constante  -68.514,86 86.444,112  -0,793 0,434 
Δ RET 207,45 106,538 0,476 1,947 0,061 
IFRS 51.277,61 149.311,943 0,073 0,343 0,734 
Δ IFRS*RET -177,995 170,051 -0,279 -1,047 0,303 
8 
Δ omzet 0,0000033 0,000 0,066 0,388 0,701 
 
